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○前田  それでは、定刻になりましたので、11

月の金融商品取引法研究会を始めさせていただき

ます。 

 本日は、既にご案内のとおり、同志社大学の白

井正和先生より「株式買取請求をめぐる近時の問

題 ―補正の要否に関する議論の整理と公正な手

続に関する考察―」というテーマでご報告をいた

だくことになっております。 

 それでは、白井先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○白井  同志社大学の白井です。本日は、貴重

な報告の機会を与えていただき、まことにありが

とうございます。 

 

Ⅰ．本日の報告の概要 

本日の私の報告では、株式買取請求権制度をめ

ぐる近時の問題を取り扱いたいと考えておりまし

て、中でも、補正の要否に関する問題と公正な手

続に関する問題を中心にお話をさせていただきた

いと考えています。 

 

・ジュピターテレコム事件決定（最決平成 28 年７

月１日民集 70巻６号 1445 頁） 

株式買取請求権制度に関する近時の重要な最高

裁決定として、ジュピターテレコム事件決定が挙

げられます。ジュピターテレコム事件決定では、

約70％の株式を保有する支配株主による少数株主

の締め出しが行われたわけですが、このような多

数株主と少数株主との間に利益相反関係が存在す

る企業買収の場面であっても、意思決定過程が恣

意的になることを排除するための措置（利益相反
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排除措置）が採られ、手続の公正さが十分に確保

できていると認められる場合には、テクモ事件決

定（最決平成 24 年２月 29 日民集 66 巻３号 1784

頁）のような相互に特別の資本関係がない会社間

の企業買収の場面と同様に、原則として当事者間

で合意した買収条件を尊重するという裁判所の姿

勢が明確にされました。 

ジュピターテレコム事件決定が示した内容に関

する具体的な検討は、既に本研究会でも今年５月

に早稲田大学の若林先生によってご報告されてい

ます。したがいまして、本日の私の報告では、ジ

ュピターテレコム事件決定それ自体には深入りせ

ず、同決定で示された内容をいわば所与のものと

した上で、同決定後の非独立当事者間の企業買収

の場面における公正な価格の算定に当たって今後

問題となりそうな点を幾つか取り上げさせていた

だきたいと考えています。具体的には、市場全体

の株価の動向を考慮した「補正」の要否に関する

問題と、手続的な公正さを確保する上で講ずべき

措置に関する問題について、それぞれ分析・検討

を試みたいと思います。 

なお、本日の報告で「補正」という用語は、マ

ーケットモデル等を利用することで、価格算定の

基準日までの間に生じた市場全体の株価の動向を

考慮して公正な価格を算定することを指して用い

ることとします。 

 

Ⅱ．補正の要否に関する問題 

１．ナカリセバ価格の算定と補正の必要性 

最初に指摘させていただきたい点としまして、

日本の裁判所は、企業価値を反映するものとして

の株価に高い信頼を寄せているということが、そ

の判断枠組みにおける重要な特徴の一つであると

言うことができるように思われます。すなわち、

日本の裁判所は、例えばインテリジェンス事件決

定（東京高決平成 22年 10 月 19 日判タ 1341 号 186

頁）で述べられた内容を引用するのであれば、「一

般に、株式価格は、市場に参画した多数の投資者

が、当該企業の資産内容、財務状況、収益力及び

将来の業績見通しなどに基づく企業価値を基礎と

し、その企業に関して有する情報やその時点にお

ける一定の偶然的要素に影響されながら下した投

資判断により、形成されるもの」であると、多く

の場合考えているようです。そのため、日本の裁

判所は、株式買取請求権が行使された会社が上場

会社であって株価が存在するのであれば、公正な

価格のうちのナカリセバ価格の算定に当たっては、

当該会社の株価を価格算定の基礎とすることが一

般的です。 

そして、仮に問題となっている買収が企業価値

を増加も毀損もしないのであれば、ナカリセバ価

格として、価格算定の基準日──これは判例によ

りますと株式買取請求権が行使された日というこ

とになりますが──における当該会社の株価を直

接に用いることが可能になります。この場合には、

公正な価格として、買収の影響を排除した価格で

あるナカリセバ価格を算定することにはなります

が、問題となっている買収が企業価値を増加も毀

損もしない以上、少なくとも理屈の上では、買収

の計画公表の事実がそれ以後の買収対象会社の株

価に対して影響を与えることはないと考えること

ができるからです。実際に、楽天対 TBS 株式買取

価格決定申立事件（最決平成 23 年４月 19 日民集

65 巻３号 1311 頁）では、同事件における吸収分

割が企業価値を増加も毀損もしないという事実認

定に基づきまして、価格算定の基準日、すなわち

株式買取請求権の行使日における買収対象会社

（分割会社）の株価をもってナカリセバ価格と決

定しています。 

ところが、これに対して買収が企業価値を毀損

する場合には、買収の計画公表「後」の株価は、

当該買収による企業価値の毀損を見越して下落す

ることになるので、買収の影響を排除した価格で

あるナカリセバ価格の算定に当たって用いること

はできなくなります。そのため、買収が企業価値

を毀損する場合のナカリセバ価格の算定に当たっ

ては、買収が企業価値を増加も毀損もしないいわ

ば例外的な場合と比較して、やや複雑な検討が必
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要になります。 

具体的には、買収の計画公表後の株価は、ナカ

リセバ価格の算定に当たって用いることはできま

せんので、株価を参照するのであれば、買収の計

画公表「前」の株価を用いるしかないわけですが、

買収の計画公表前の株価は、計画公表から価格算

定の基準日までの間に生じた当該買収以外の事情、

例えば経済全体あるいは業界全体の動向や、当該

会社に固有の事情ではあるけれども当該買収とは

無関係に生じる事情といったものを織り込んでは

いませんので、これらを織り込む必要があるので

はないかという問題が学説において提起されてき

ました。ナカリセバ価格というのは、買収がなか

ったとすれば、価格算定の基準日に当該株式が有

していたであろう価値を意味する以上、理論的に

考えるのであれば、計画公表から価格算定の基準

日までの間において買収がなかったとしても生じ

得る事情については、価格算定に当たって当然に

考慮すべきだからです。  

 

２．インテリジェンス事件決定 

 こうした問題意識を背景としまして、インテリ

ジェンス事件決定では、株式交換による株対価の

買収の場面におけるナカリセバ価格の算定に当た

って、同事件の株式交換の計画公表前の買収対象

会社の株価を基礎としつつも、回帰分析の手法に

より、これに価格算定の基準日までの市場全体の

株価の動向を反映した一定の「補正」を行った最

初の公表裁判例として、重要な意義を有します。 

レジュメの２ページのグラフは、実線部分が買

収対象会社の実際の株価の終値を表し、点線の部

分が補正後の買収対象会社の推定株価を表します。

インテリジェンス事件の原決定に当たる東京地裁

の決定（東京地決平成 22年３月 29日金判 1354 号

28 頁）は補正を行わなかったのですが、そのため

原決定では、単純に株式交換の計画公表前の買収

対象会社の株価の終値の平均値をもってナカリセ

バ価格を算定していました。すなわち、レジュメ

のグラフでいうところの①の部分をとったわけで

す。これに対して、インテリジェンス事件の高裁

決定のほうでは、補正を行いまして、補正後の推

定株価のうち株式交換の効力発生前１か月間の平

均値をもってナカリセバ価格と算定しています。

地裁とは異なり高裁では、レジュメのグラフの②

の部分をとっているということです。 

 インテリジェンス事件決定が示される前の裁判

例には、企業買収によって買収対象会社の企業価

値が毀損される場合、買収の計画公表後の買収対

象の株価は、繰り返しにはなりますが、当該買収

による企業価値の毀損を見越して下落しており、

価格算定には用いることができないことなどを理

由として、買収の計画公表前の一定期間の平均株

価をもって公正な価格、すなわちナカリセバ価格

とする例が散見されていました。 

こうした中、インテリジェンス事件決定が回帰

分析の手法を採用し、ナカリセバ価格の算定に当

たって価格算定の基準日までの市場全体の株価の

動向を反映した一定の補正を行ったということは、

裁判所による意欲的な試みとして評価することが

できるものと思われます。 

 

３．補正の要否に関する判例の体系的な理解 

（１）問題の所在 

以上見てきましたように、インテリジェンス事

件決定では、公正な価格の算定に当たって、価格

算定の基準日までの間の市場全体の株価の動向を

考慮した補正を行っており、このような算定の枠

組みは、インテリジェンス事件の許可抗告審に当

たる最高裁の決定（最決平成 23 年４月 26 日判時

2120 号 126 頁）によって是認されています。イン

テリジェンス事件で最高裁は、価格算定の基準日

までの間の市場全体の株価の動向を考慮した補正

を行った原決定（高裁決定）の算定の枠組みにつ

いて、裁判所の合理的な裁量の範囲内にあるもの

と言うべきであると述べているからです。また、

学説上も、インテリジェンス事件で最高裁が補正

の余地を認めた点につきましては、賛成するもの

が少なくありません。 
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ところが、これに対して、冒頭で紹介をしたジ

ュピターテレコム事件決定は、全部取得条項付種

類株式の取得日までの市場全体の株価の動向を考

慮した補正をするなどして株式の取得価格を算定

すべきであるとした原審（東京高決平成 27 年 10

月 14 日金判 1497 号 17 頁）の判断を是認すること

ができないとし、そのような補正をすることは、

原則として裁判所の合理的な裁量を超えたものと

言わざるを得ないとしています。そして、こうし

たジュピターテレコム事件決定の判断については、

一般に学説からも広く支持を集めています。 それ

では、公正な価格の算定の場面における市場全体

の株価の動向を考慮した補正の要否に関して、ジ

ュピターテレコム事件決定の内容とインテリジェ

ンス事件決定の内容は、どのようにすれば整合的

に理解することができるのでしょうか。これが、

本日の報告の中で詳しく扱ってみたい１つ目のト

ピックになります。 

 

（２）ジュピターテレコム事件決定の事案で補正

に反対する理由 

 この問題について考察するに当たりましては、

ジュピターテレコム事件決定の事案において学説

が補正に反対している理由を詳細に取り上げる必

要があります。学説上は、ジュピターテレコム事

件決定の事案において理論的な観点から補正に反

対する見解が多数ですが、そこで述べられている

内容としては、大きく２つの点が挙げられます。 

まず第１に、これは東京大学の藤田友敬先生の

ご見解ですが、ジュピターテレコム事件決定では、

現金対価の買収（キャッシュアウト）におけるシ

ナジー適正分配価格の算定が問題となったという

ことを踏まえれば、全部取得条項付種類株式の取

得日までの市場全体の株価の動向を考慮した補正

をする余地は通常は認められないという理由づけ

が挙げられます。 

この見解は、まず、取引条件の公正さは取引に

関する意思決定の時点で存在する事情に基づいて

判断すべきであるとします。すなわち、価格算定

の基準日と取引条件の公正さを判断する時点は区

別して考えるわけです。その上で、現金対価の買

収におけるシナジー適正分配価格の算定が問題と

なる場合には、公開買付価格が公開買付けの開始

時点の判断として公正であれば、当該価格が取得

価格となり、公正でなければ、裁判所は公開買付

けの開始時点における判断として公正な公開買付

価格が幾らであるかを算定し、それが取得価格と

なるため、いずれにせよ、取得日までの市場全体

の株価の動向を考慮した補正をする余地は通常は

認められないということになります。公開買付価

格が公正な場合、不公正な場合のいずれの場合で

あっても、反対株主には、公開買付期間の終了後

の市場全体の株価の動向を考慮した補正を受ける

利益が保障されることにはならないからです。 

したがいまして、現金対価の買収におけるシナ

ジー適正分配価格の算定の場面では、この見解に

従いますと、価格算定の基準日というものはほと

んど意味を持たないということになります。この

見解は、どのような利益が反対株主に保障される

べきかという観点から理論的な分析を行い、その

結果として、ジュピターテレコム事件決定の事案

では補正の余地は通常は認められないという判断

をしているわけです。 

以上とはやや異なる観点に基づく見解としまし

て、第２に、仮に現金対価の買収の場面で補正を

認めてしまうと、株主によるリスクのない投機が

可能になるという問題が生じ得るということが、

ジュピターテレコム事件決定の事案において補正

に反対する理由づけとして指摘されています。す

なわち、株主の機会主義的な行動の問題が指摘さ

れているわけです。仮に現金対価の買収の場面で

補正を認めてしまうと、株主は、とりあえずは買

収に反対しておいて、その後、取得価格決定の申

立期限までに株式市場全体の相場が上昇し、それ

に伴って公開買付価格などの現実の買収対価を上

回る取得価格が決定されると期待できるようにな

った場合には、取得価格決定の申立てを行い、逆

に相場が下落した場合には、取得価格決定の申立
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ては行わず、あらかじめ定められていた現実の買

収対価（現金）で株式を手放すという形で、リス

クのない投機をするということが可能になります。 

このようなリスクのない投機が可能であるとす

れば、株主には、買収者による公開買付けには常

に応募せず、全部取得条項付種類株式の取得決議

などの締出しを実現する株主総会決議には常に反

対するといった機会主義的な行動をとるインセン

ティブが生じ、その結果として買収のコストが高

まることや、場合によっては、企業価値を高める

望ましい買収であっても実現が困難になってしま

うことが危惧されるところです。先ほど、学説が

ジュピターテレコム事件決定の事案で補正に反対

する理由に関して、理論的にどのような利益が株

主に保障されるべきかという観点からの分析に基

づく見解を１つ目の理由づけとして紹介しました

が、この２つ目の理由づけのほうは、株主の機会

主義的な行動の抑止という観点からの分析に基づ

く見解という整理が可能かと思います。 

 

（３）インテリジェンス事件決定の事案の考察 

以上のジュピターテレコム事件決定の事案にお

いて学説が補正に反対している理由づけを念頭に

置きながら、インテリジェンス事件決定の事案を

検討してみたいと思います。 

 結論を先に述べるとすれば、インテリジェンス

事件では、株対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定が問題となったため、ジュピターテレコム

事件決定の事案において学説が補正に反対してい

る理由づけは当たりません。いずれの理由づけも、

少なくとも現金対価の買収の場面であることがそ

の前提であるからです。その上で、インテリジェ

ンス事件では、次の２つの点からすれば、むしろ

補正を行うことが理論的には要請されるタイプの

事案であったと言うことができそうです。 

 まず、インテリジェンス事件決定ではナカリセ

バ価格の算定が問題となりましたが、ナカリセバ

価格の算定の場面では、買収（インテリジェンス

事件では株式交換）がなかったとすれば価格算定

の基準日に買収対象会社の株式が有していたであ

ろう価格の算定が問題となる以上、買収の公表前

の時点における買収対象会社の株価を算定の基礎

とするのであれば、理論的には、それに価格算定

の基準日までに生じた市場全体の株価の動向を考

慮した補正を行うことが要請されます。買収がな

かったとすれば、買収対象会社の株式は、価格算

定の基準日までに生じた市場全体の株価の動向に

よる影響を大なり小なり受けていたはずだからで

す。先ほどの学説がジュピターテレコム事件決定

の事案で補正に反対する２つの理由づけの観点か

ら言いますと、１つ目の理論的な観点からの分析

という点では、インテリジェンス事件決定の事案

では、ナカリセバ価格の算定の場面なので、むし

ろ補正が要請されることになりそうです。 

その上で、どちらかといえば補助的な理由づけ

にはなりますが、仮に株対価の買収におけるナカ

リセバ価格の算定の場面──インテリジェンス事

件はそのような事案だったわけですが──で補正

を認めないとすれば、株式買取請求権制度を通じ

て、将来の株価下落に対する株主によるヘッジが

ヘッジの対価を支払うことなく可能になるため、

政策的な観点からは適切ではないと考える余地も

あります。すなわち、仮に株対価の買収の場面で

補正を認めないとすれば、株主は、とりあえず買

収に反対しておいて、もしその後に株式市場全体

の相場が下落し、それに伴って価値の下落した買

収者の株式を取得するよりはナカリセバ価格とし

て買収が公表される前の買収対象会社の市場株価

に基づく価格で受け取るほうが有利であると考え

る場合には、株式買取請求権を行使し、逆にもし

株式市場全体の相場が上昇した場合には株式買取

請求権を行使せず買収者の株式を取得する、とい

う形で、株式買取請求権制度を通じた将来の株価

下落に対するヘッジが可能になるとも考えられる

からです。 

なお、以上の株主による将来の株価下落に対す

るヘッジの問題が生じるのは、株対価の買収の場

面におけるナカリセバ価格の算定の場面において
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ということになります。すなわち、買収が公表さ

れる前の買収対象会社の株価をもってナカリセバ

価格と算定する場合に、こうした問題は顕著にな

ります。 

これに対して、株対価の買収の場面であっても

シナジー適正分配価格の算定が問題となる場合に

は、当事会社間で合意した比率が公正ならば──

株対価なので比率ということになるわけですが─

─価格算定の基準日における買収対象会社の株価

をもって公正な価格とされ、比率が不公正ならば

株主総会の時点などの買収に関する意思決定の時

点における公正な比率を算定し、その比率に基づ

いて価格算定の基準日における買収者及び買収対

象会社の株価を修正するなどして公正な価格を算

定することになるので、いずれにせよ、株式買取

請求権の行使日までの市場全体の株価の動向は公

正な価格に織り込まれることになりそうです。し

たがいまして、株対価の買収であっても、シナジ

ー適正分配価格の算定の場面では、補正の要否と

いう問題は基本的には生じないように思われます。 

以上見てきましたように、ジュピターテレコム

事件決定とインテリジェンス事件決定の事案の違

いに着目することで、ジュピターテレコム事件決

定では補正が否定され、インテリジェンス事件決

定では補正の余地が認められたことを、整合的に

説明することが可能になります。一見すると矛盾

するように見える両事件の決定ですが、理論的な

観点からは、ジュピターテレコム事件決定では補

正が否定され、インテリジェンス事件決定では補

正の余地が認められたことは、いずれも正当化す

ることができるように思われます。 

 

４．現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算

定と補正の要否 

以上のように補正の要否の問題を整理してきま

すと、残された問題として、現金対価の買収にお

けるナカリセバ価格の算定の場面で補正を認める

べきか否かという問題があることに気がつきます。 

この場面ですけれども、既に述べましたように、

ナカリセバ価格の算定の場面であることからしま

すと、理論的には補正を行うことが要請されると

いうことになりそうです。ところが、その一方で、

現金対価の買収の場面であることからしますと、

補正を認めることで株主の機会主義的な行動が誘

発される可能性が生じないとは言えません。ナカ

リセバ価格の算定の場面であっても、仮に現金対

価の買収の場面で補正を認めてしまうと、株主は、

とりあえず買収に反対しておいて、その後に株式

市場全体の相場が上昇し、それに伴って補正によ

り現実の買収対価を上回る公正な価格（ナカリセ

バ価格）が算定されると期待できるようになった

場合には、株式買取請求権を行使し、逆に相場が

下落した場合には、現実の買収対価で株式を手放

すという形で、リスクのない投機をすることが一

応は可能になりそうだからです。そのように考え

ますと、現金対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定の場面で補正を認めるべきか否かというの

は、悩ましい問題であると言い得るように思われ

ます。 

この問題について、私見では、現金対価の買収

におけるナカリセバ価格の算定の場面では、補正

を認めるということでよいのではないかと考えて

います。補正をすることは、少なくとも裁判所の

合理的な裁量の範囲内にあると位置づけてよいの

ではないかと考えています。その理由ですけれど

も、ナカリセバ価格の算定の場面である以上、理

論的に考察するのであれば、補正を認めるという

ことがやはり必要となるからです。 

それでは、株主の機会主義的な行動の問題につ

いてはどのように考えるのかということですけれ

ども、確かに、補正を認めることで株主の機会主

義的な行動が誘発される可能性が生じないとは言

えないのですが、あくまでここでは、現金対価の

買収の場面のうち、シナジー適正分配価格の算定

の場合には先ほどのジュピターテレコム事件決定

によって補正は明確に否定されているわけですか

ら、ナカリセバ価格の算定の場合に限って補正を

認めるにすぎないわけです。すなわち、現金対価
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の買収の場面のうち、ナカリセバ価格の算定の場

面に限って補正を認めるということを主張してい

るにすぎません。 

そうしますと、買収を通じた企業価値の増加の

有無が事前に明確には判断できないということを

踏まえれば、さらには、株式買取請求権の行使に

は行使する株主に一定のコストがかかるというこ

とも踏まえれば、ナカリセバ価格の算定の場合に

限って補正を認めるとしても、株主が機会主義的

な行動に出る可能性は必ずしも高いとは言えない

ように思われます。 

また、仮に株主が機会主義的な行動に出ること

になったとしても、買収による企業価値の毀損が

前提であるナカリセバ価格の算定の場面であるこ

とからしますと、機会主義的な行動の弊害として

指摘されてきた企業価値を高める望ましい買収を

阻害するという問題は起こりにくいと考えられる

ことも、現金対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定の場面で補正を認めてよいと私が考える理

由の一つとして挙げられます。 

もちろん、現金対価の買収におけるナカリセバ

価格の算定の場面で補正を認めるという立場をと

りますと、本当は企業価値を高める望ましい買収

であるにもかかわらず、株主が誤って企業価値を

毀損する買収であると考えて、先ほど来説明して

いるリスクのない投機を目的に株主が買収に反対

するようになるということも、理論的には考えら

れないではありません。 

こうした点を踏まえれば、補正を認めることで

企業価値を高める望ましい買収が阻害される可能

性は、たとえ現金対価の買収におけるナカリセバ

価格の算定の場面に限って認めるとしても、ない

とは言えないのですが、この場合には、株主は主

観的には当該買収は企業価値を毀損する買収であ

ると考えている以上、たとえ補正が認められない

としても、当該株主が当該買収に反対する可能性

というのは実は高いのではないかと考えられそう

です。すなわち、株主は主観的には企業価値を損

なう買収であると考えている以上、たとえ現金対

価のナカリセバ価格の算定の場面で補正を認める

か認めないかのどちらの立場を採用するにしても、

そのこととは無関係に、当該株主は買収に反対し

ていた可能性が高いのではないかということです。

そうであるとすれば、補正が認められること自体

が原因となって企業価値を高める望ましい買収が

阻害されてしまう場合というのは、事例としては

それほど多くないように思われます。 

なお、以上のように分析を進める前提として、

従来、公正な価格の解釈として学説上有力に主張

されてきた、ナカリセバ価格とシナジー適正分配

価格のうちいずれか高いほうの価格での株式の買

取りを認めるという考え方は、私見では、弊害が

大きいので採用すべきではないと考えています。

いずれか高いほうの価格での株式の買取りを認め

るという考え方を採用してしまいますと、現金対

価の買収の場面では、ナカリセバ価格の算定の場

合に限って補正を認めるにすぎないとはいえ、企

業価値を高める望ましい買収の場合でも株式買取

請求権制度を通じたリスクのない投機が事実上可

能になります。そのため、いずれか高いほうの価

格の買取りを認めるという考え方をとる場合には、

現金対価の買収における株主による機会主義的な

行動の問題が大幅に深刻化することになり、企業

価値を高める望ましい買収が阻害されてしまうお

それが高まるからです。 

以上が、本日扱わせていただきたいと考えてい

る１つ目のテーマである、補正の要否に関する問

題についての報告です。 

 

Ⅲ．手続的な公正さを確保する上で講ずべき措置

に関する問題 

ここから先は、手続的な公正さを確保する上で

講ずべき措置に関する問題について述べさせてい

ただきます。 

 

１．ジュピターテレコム事件決定と手続面の審査

を重視する傾向 

ジュピターテレコム事件決定で最高裁は、多数
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株主と少数株主との間に利益相反関係が存在する

企業買収の場面であっても、意思決定過程が恣意

的になることを排除するための措置、いわゆる利

益相反排除措置が採られ、手続の公正さが十分に

確保できていると認められる場合には、原則とし

て当事会社間で合意した買収条件を尊重する姿勢

を明確にしました。すなわち、買収の公正さを審

査するに当たっては手続面を重視するということ

を裁判所として明らかにしたわけです。 

ジュピターテレコム事件決定が示される前にお

いても、学説上は、MBO や支配株主による少数株

主の締出しなどの構造的な利益相反の問題が懸念

される企業買収の場面では、裁判所は、まずは第

１段階目の取引である公開買付けに関する公開買

付価格の形成過程における公正さを審査した上で、

公正と判断される場合には当該価格を尊重すると

ともに、不公正と判断される場合に限って、裁判

所は独自に公正な価格、すなわちシナジー適正分

配価格を算定すべきとする見解が多数でした。こ

うした見解の背後には、裁判所が独自にシナジー

適正分配価格を算定することには慎重であるべき

との価値判断が存在するものと考えられます。そ

の上で、公開買付価格の形成過程における公正さ

を審査するに当たっては、同過程における利益相

反排除措置が有効に機能したかどうかに着目すべ

きとする見解が有力に主張されています。 

ジュピターテレコム事件決定は、多数株主と少

数株主との間に利益相反関係が存在する企業買収

の場面であっても、裁判所は主として公開買付価

格の形成過程における手続的な公正さを審査し、

公正と判断される場合には原則として当事会社間

で合意した買収条件を尊重するという点で、こう

した学説上の多数説の見解とおおむね軌を一にす

るものと言うことができそうです。 

 

２．手続的な公正さの審査の枠組み 

ジュピターテレコム事件決定は、以上の一般論

を述べた上で、手続的な公正さを確保する上で講

ずべき措置として、独立した第三者委員会や専門

家の意見を聴取することや、公開買付けに応募し

なかった株主の保有する株式も公開買付価格と同

額で取得する旨があらかじめ明示されることを挙

げていますが、これらの措置はあくまで例示であ

り、どの程度の措置を講じることが必要となるか

については、最新の実務動向等を踏まえつつ、個

別の事案ごとに検討する必要があるように思われ

ます。 

そして、この問題について学説上は、MBO や支

配株主による少数株主の締出しなどの構造的な利

益相反の問題が懸念される企業買収の場面におい

て、裁判所が当事者間で合意した買収条件を尊重

することを正当化するためには、独立当事者間の

取引と同視できるような公正な手続を経ていると

評価できることが必要であり、そのことからすれ

ば、単に第三者委員会を設置したという外形的な

事実だけではやはり十分ではなく、利益相反排除

措置が「実質的に」機能したということが必要で

あるとする見解が有力に主張されているところで

す。なお、ジュピターテレコム事件決定の先行評

釈を踏まえれば、MBO の場面にもジュピターテレ

コム事件決定の考え方は原則として同様に妥当す

ると理解されています。 

そして、これまでの日本の学説上は、利益相反

排除措置の中核をなす第三者委員会に着目をして

議論が積み重なってきたように思われます。第三

者委員会に関して申しますと、同委員会が実質的

に機能したかどうかを判断するに当たっては、米

国法からの示唆を踏まえつつ、同委員会が①取引

に重大な利害関係を有しない者によって構成され

ているかどうか、②当該取引に関して十分に情報

を得るための全ての合理的な手順を踏んでいるか

どうか、③独立した財務及び法務に関するアドバ

イザーと直接に連絡をとることができるかどうか、

④取引の審査、分析及び交渉の過程において十分

な権限を有し、そして実際にも積極的な役割を果

たしているかどうか、といった要素を総合的に考

慮することが適切であり、中でも④の要素のうち、

第三者委員会による検討や交渉等の活動の実質面
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を重視し、裁判所は、取引の過程において同委員

会が現実に果たした役割について詳細な検討をす

ることが望まれるとする見解が述べられています。 

 

３．MBO におけるマーケットチェックの活用とい

う視点 

（１）Subramanian 教授の見解 

以上の第三者委員会を中心とした利益相反排除

措置に関する議論、こうした議論はもともとは米

国の判例・学説上積み重ねられてきたものであり、

近年では日本でも活発な議論がなされていると理

解していますが、こうした議論に加えて、近年の

米国では、特に株式買取請求権（appraisal rights）

が行使される際の公正な価格（fair value）の算

定に関して、MBO の場面では、市場における他の

潜在的な買収者の有無の調査・検討を内容とする

マーケットチェックの十分な実施という要素を重

視すべきであるとする見解が、有力に主張され始

めています。 

なお、近年の米国では、株式買取請求権が行使

される事例・金額は年々大幅に増加しているとい

う点が、その重要な特徴として指摘することがで

きます。米国で公表されている最近の論文（Guhan 

Subramanian, Using the Deal Price for 

Determining “ Fair Value ” in Appraisal 

Proceedings(Feb.6, 2017), 7-14）によれば、「株

式買取請求権を行使した株式の数×買収対象会社

の株式１株当たりの実際の買収対価」で表される

表面上の金額（face value）は、2009 年・2010 年

ごろは米国ではごくわずかにすぎなかった（年間

で１億ドルを大きく下回る程度の金額にすぎなか

った）ものの、2011 年以降は毎年 70％程度の累積

的な成長を遂げ、2015 年・2016 年ごろになると、

年間で 20 億ドル程度の金額にまで増加している

ようです。 

そのため、かつては、米国では、株式買取請求

権は信認義務違反に基づく訴訟の提起などと比較

してあまり行使されることがない権利であり、米

国法においてその重要性は必ずしも高いものでは

ないなどと紹介されることもないわけではなかっ

たのですが、少なくとも 2010 年以降の米国では、

このように株式買取請求権が行使される事例・金

額は年々大幅に増加しており、株主、特にヘッジ

ファンドなどのファンド株主による株式買取請求

権の行使には、実務界からも強い関心が寄せられ

ているようです。 

話を本論に戻しますと、マーケットチェックの

十分な実施という要素を重視すべきであると主張

する代表的な論者であるハーバード大学の

Subramanian 教授は、株式買取請求権が行使され

る際の公正な価格の算定に当たって裁判所が当事

会社間で合意した買収対価を尊重するための要件

として、買収者との間で、主に第三者委員会によ

る独立当事者間の交渉と評価できるような実質的

な交渉が行われることに加えて、意味のあるマー

ケットチェック（meaningful market check）が行

われることを挙げています。 

その上で、Subramanian 教授は、MBO の場面にお

いて意味のあるマーケットチェックであると言え

るためには、当初の買収者とマーケットチェック

を通じて登場する潜在的な買収者との間で平等な

競争の場（level playing field）が確保されてい

る必要があり、そのためには、例えばですけれど

も、買収に関する契約締結「前」の段階における

買収対象会社の第三者委員会が雇用する財務アド

バイザーなどによる潜在的な買収者に対する積極

的な買収の勧誘行為を、これまで以上に重視する

必要があるということや、最終的に取締役会がマ

ーケットチェック等を通じて誰が買収者になるか

を選定するまでは、MBO の際に経営陣が自らの雇

用や報酬、出資に関するアレンジメントについて

プライベート・エクイティ・ファンド（PE ファン

ド）と事前に協議することを禁止する必要がある

ことなどを指摘しています。そして、意味のある

マーケットチェックの実施を要件として挙げる理

由としては、MBO の場面において、オークション

の仕組みを通じた効果的な価格発見機能をこれま

で以上に活用しようとする点が主張されていると
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ころです。 

 

（２）Dell 事件決定 

また、近年では、米国のデラウェア州衡平法裁

判所による価格決定の裁判例の中にも、MBO の場

面では、意味のあるマーケットチェックの実施の

有無という要素を重視するものが観察されるよう

になっています。近年のデラウェア州の裁判所に

よる公正な価格の算定の場面では、取引の過程が

適切なものであれば、実際の買収対価をもって公

正な価格の最善の証拠である、すなわち最も信頼

することができる証拠であると判断する姿勢が示

されています。そして、取引の過程が適切である

かどうかを判断する際の要素として、近年のデラ

ウェア州の裁判所では、意味のあるマーケットチ

ェックの実施の有無という要素をこれまで以上に

重視しようとする傾向を見てとることができます。 

こうした傾向を有する近年の代表的な裁判例と

して、2016 年に出された Dell 事件決定（In re 

Appraisal of Dell Inc., Civ. A. No.9322, 2016 

WL 3186538（Del. Ch. May 31, 2016））が挙げら

れます。Dell 事件決定は、パーソナル・コンピュ

ータの開発・製造等を業とする Dell 社の創業者で

あり、同社の株式の約 16％を保有する Michael 

Dell 氏が、PEファンドと組んで同社に対する MBO

を実施したというものです。 

Dell 事件では、買収対象会社である Dell 社に

設置された第三者委員会と、買収者すなわち

Michael Dell 氏と組んだ PE ファンドとの間の激

しい交渉を通じて、2012 年 12 月４日の段階では

１株当たり 12.70 ドルであった買収対価が、最終

的には 2013 年７月 31 日に 13.75 ドル、特別配当

まで含めますと 13.96 ドルにまで引き上げられま

した。また、Dell 事件で買収者との間で締結され

た買収に関する契約には go shop 条項が盛り込ま

れており、買収対象会社である Dell 社は、契約締

結後 45 日間は他の潜在的な買収者に対して買収

の勧誘をし、当初の買収者──買収に関する契約

を締結した相手方を指し、本件では Michael Dell

氏と組んだ PE ファンドを指します──による買

収提案に優越する内容の提案を引き出そうとする

ことが認められていました。 

このように、Dell 事件では、①買収対象会社で

ある Dell 社に設置された十分な権限を有する第

三者委員会による買収者との間の長期にわたる激

しい交渉が行われ、②当該交渉を通じて買収対価

の実際の上乗せが行われ、③買収に関する契約の

締結後に、go shop 条項に基づき、第三者委員会

がマーケットチェックのために雇用した財務アド

バイザーによる全部で 60 社を超える数の潜在的

な買収者に対する積極的な買収の勧誘が行われた

にもかかわらず、裁判所は、買収に関する契約の

締結「前」の段階では PEファンド２社に対する勧

誘しか行われていなかったことなどを問題視した

上で、「Dell 社の売却の過程は価格発見のツール

として不十分にしか機能していない」と判示し、

実際の買収対価である 13.75 ドルを重視すること

はせず、DCF 法に基づき、同価格にさらに 28％を

上乗せした額である 17.62 ドルをもって公正な価

格としました。Dell 事件決定の事案における以上

の①から③の点を踏まえれば、現在の日本の公正

な価格の算定の場面では、おそらくは手続の公正

さが認められ、実際の買収対価をもって公正な価

格であると算定される可能性が高い事案であると

言えそうですが、デラウェア州衡平法裁判所は、

マーケットチェックの不十分性等を理由に、実際

の買収対価をもって公正な価格であると算定する

ことはしませんでした。 

以上の Dell 事件決定について、Subramanian 教

授は、Dell 社が設置した第三者委員会が契約締結

「前」の段階ではかなり限られた数のマーケット

チェックしか行っていなかった点に問題があると

分析しています。すなわち、買収対象会社である

Dell社の経営陣が引き続き同社の経営を担うこと

が取引において重要な価値を有するとともに、経

営陣が約 16％もの Dell 社の株式を事前に保有し

ていたなどの Dell 事件の事案の下では、買収に関

する契約締結「後」の勧誘では契約締結「前」の
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勧誘に十分に代替することはできないと結論づけ

た上で、Dell 事件で買収に関する契約の締結後に

go shop 条項に基づき買収の勧誘が行われたとし

ても、そこでは平等な競争の場は確保されていな

いことからすれば、Dell 事件では意味のあるマー

ケットチェックは行われていなかったと指摘し、

公正な価格の算定に当たって実際の買収対価を尊

重しなかった Dell 事件決定に賛成の立場を示し

ています。 

 

４．小括 

 以上の近年の米国における MBO の場面での意味

のあるマーケットチェックの実施の有無を重視す

るという視点は、これまで日本の MBO の場面では

あまり考慮されてこなかった点であると思われま

すが、日本の裁判所による公正な価格の算定の場

面、中でも手続の公正さを審査する場面で一定の

有益な示唆を与えてくれるものと言えそうです。

日本では、マーケットチェックを通じたオークシ

ョンの仕組み以外の仕組みによる価格発見機能が

米国よりも高いとは言えず、むしろ第三者委員会

に与えられる権限等の面からして、日本では米国

ほどは利益相反排除措置としての同委員会が有効

に機能していないとすら考える余地があることか

らしますと、オークションの仕組みを通じた効果

的な価格発見機能を活用することの必要性は、日

本の企業買収の場面では米国の企業買収の場面と

比較して低いとは到底考えにくいと思われるから

です。 

したがいまして、近年では日本でも、第三者委

員会の活動を「実質的に」評価する必要があると

する見解が有力に主張されていますが、そのよう

な評価を行う際に、MBO の場面では、第三者委員

会が雇用する財務アドバイザーなどによる意味の

あるマーケットチェックの実施の有無を考慮要素

の一つとして位置づけることは──そもそも第三

者委員会に財務アドバイザーを雇用する権限を与

えること自体まれな現在の日本の実務からすると、

確かにハードルが高いという問題はあるのですが

──理論的には一考に値するものと思われます。

日本の実務でマーケットチェックといいますと、

2007 年に公表された「企業価値の向上及び公正な

手続確保のための経営者による企業買収（MBO）に

関する指針」（MBO 指針）の中で、MBO における「対

抗的な買付の機会を確保し、当該期間に対抗買付

が出ないことをもって、価格の適正性の担保とす

る」という考え方に基づき、公開買付期間を比較

的長期間に設定することが実務上の工夫として挙

げられていることもあって、これまではどちらか

といえば、契約締結後のマーケットチェックに議

論が集中していたようにも思われます。こうした

中、Subramanian 教授の 2016 年の論文では、契約

締結「後」のマーケットチェックは、日本と比較

して企業買収に関する市場が大きく発展している

と思われる米国においてさえ、契約締結「前」の

マーケットチェックに十分に代替することはでき

ないということが理論的に分析されていまして、

このような視点に基づく議論は、日本の公正な価

格の算定の場面においても一考に値するのではな

いかと考えている次第です。 

 

Ⅳ．おわりに 

 本日の報告では、ジュピターテレコム事件決定

後の非独立当事者間の企業買収の場面における公

正な価格の算定に当たって今後問題となりそうな

点として、市場全体の株価の動向を考慮した補正

の要否に関する問題と、手続的な公正さを確保す

る上で講ずべき措置に関する問題について、分

析・検討を試みました。もっとも、市場全体の株

価の動向を考慮した補正の要否に関する問題につ

きましては、若干の私見は述べさせていただきま

したが、主として理論的な観点からの考え方の整

理と残された課題を示したというにすぎず、また、

手続的な公正さを確保する上で講ずべき措置に関

する問題につきましては、本日の報告の中では、

米国法を参照しつつ、意味のあるマーケットチェ

ックの実施の有無という近年米国で議論されてい

る視点を紹介するにとどまるものでして、いずれ
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も本格的な検討と言うにはほど遠く、問題意識の

提示のみをさせていただきました。いずれの問題

につきましても、今後研究を深めてまいりたいと

考えています。 

以上で報告を終わらせていただきます。いろい

ろとご教示いただければ幸いです。どうぞよろし

くお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○前田  どうもありがとうございました。ご報

告は、補正の要否に関する問題と公正な手続に関

する問題、大きく分けて２つあると思います。 

まず、前半の補正の要否に関する問題について、

ご質問やご意見をよろしくお願いいたします。 

 

【ナカリセバ価格の算定と補正】 

○小出  本日は私の不勉強な分野なものですか

ら、プリミティブな質問は一番最初がいいと思い

まして、いい機会ですので教えていただければと

思っています。 

補正と言うときに、例えば全体のマーケット動

向が下落傾向にあるときには、それを織り込んで

補正をするというようなことが多分考えられると

思うのですけれども、ナカリセバ価格の場合には、

要は、その組織再編をすると企業価値が下落する

ということが前提だと思うので、それに反対した

株主は、できれば本当は早く出ていきたい。特に、

マーケットが下落傾向にあるときには、本当はす

ぐに出ていって、マーケットの下落に対しても自

分で対応を図りたいのだけれども、しかし、公表

された瞬間に株価が理論的には下がっている可能

性があるので、そこで出ていくと損をするわけで

すね。ですから、この株式買取りという制度を使

う限りは、買取価格の結果が出るまでは持ち続け

なければいけないということだと思います。 

そうすると、公表をした後、価格の決定時まで

のマーケット全体の下落傾向というもののリスク

を反対株主は負わなければいけないのでしょうか。

補正するということはそういうことだと思うので

すが、それはちょっとかわいそうな気がするので

すね。本来であれば、すぐ売れば自分である意味

ヘッジができたはずなのに、その機会が奪われて

いるわけですから。その場合でもやはり補正はす

るべきだというふうにお考えなのでしょうか。 

○白井  本日の報告の中では時間の都合上ご紹

介できなかったのですが、学説上は、小出先生が

今おっしゃった価値判断に基づき、企業価値の毀

損が前提となるナカリセバ価格の算定の場面では、

価格算定の基準日を、判例のように株式買取請求

権の行使日と解するのではなく、組織再編の承認

決議日とすべきとする見解が主張されています。

そのように考えるのであれば、ナカリセバ価格の

算定の場面では、組織再編の承認決議日における

公正な価格を算定する以上、補正はすべきではな

いということになろうかと存じます。そして、企

業価値が毀損する場面では、反対株主に市場株価

の変動リスクを負わせるべきではないという価値

判断は、考え方として十分にあり得るところであ

ると私も考えています。 

ただし、こうした見解に立つ場合に一つネック

になってくると思われるのが、ある組織再編が企

業価値を増加させるかそれとも毀損するかを、事

前に明確には判断することができないという点で

す。明確には判断することができないことからす

れば、価格算定の基準日については企業価値の増

加・毀損によって左右されない統一的な基準を設

けることが望ましいと言えそうであり、そうであ

るとすれば、株主の機会主義的な行動を防ぎ、組

織再編に反対する過剰なインセンティブを抑止す

る観点を重視せざるを得ないため、価格算定の基

準日については判例の理解でよいのではないかと

考えています。 

企業価値の増加・毀損の有無が事前に明確に判

断できるのであれば、価格算定の基準日を変える

という考え方も十分にあり得るところだとは思う

のですが、個人的には、ある組織再編が企業価値
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を増加させるかそれとも毀損するかを明確には判

断することができないという点が気になり、悩ま

しいところではありますが、価格算定の基準日に

ついては判例の考え方でよいのではないかと考え

ています。 

○小出  この議論は昔やったような記憶もある

のですけれども、私も白井先生のおっしゃること

はそのとおりだとは思うのですが、ただ他方で結

局ナカリセバ価格で判断をするというふうに決ま

ったということは、結果的には企業価値を毀損す

るものだったわけですよね。もちろん、事前にわ

からないというのはおっしゃるとおりだと思うの

ですけれども、その場合の事後的な解決として、

やはり救済は与えなくてもよろしいのですかね。

機会主義的な行動の問題もよくわかるのですが、

どちらを重視するべきなのかなということだと思

います。ありがとうございます。 

 

【企業価値の増加・毀損の判断】 

○前田  補正の要否については、ナカリセバ価

格なのか、それともシナジー適正分配価格なのか

で考え方が異なることはわかったのですけれども、

ナカリセバ価格とシナジー適正分配価格のうちの

いずれか高いほうの価格での買取りを認めるとい

う考え方は、とるべきではないというお考えを示

されました。そうすると、反対株主のほうとして

は、ともかく公正な価格で買い取ってくれという

形の請求ではなくて、いずれの価格による買取り

を請求するのかを明らかにして請求しなければな

らないということになるのでしょうか。 

○白井  現実問題としては、ある組織再編が企

業価値を増加させるかそれとも毀損するかを明確

には判断することができないという事例もあり得

ると思うのですけれども、その場合に、仮にいず

れか高いほうの価格での買取りを認めるという考

え方に立つのであれば、ナカリセバ価格とシナジ

ー適正分配価格の両方の価格を算定して、株主と

してはそのうちの高いほうの価格での買取りを認

めてもらうということは確かに可能になります。

これに対して、本日の私の報告のようにそうした

考え方をとらない場合には、裁判の中で、公正な

価格としてどちらの価格を算定するかを明らかに

していくことが必要になりそうです。こうした作

業は当事者にとって負担であるとも考えられない

ではないのですが、実際には、これまでの日本の

価格決定の裁判において、ナカリセバ価格とシナ

ジー適正分配価格の両方を主張し、算定するとい

うケースはほとんどないように理解しています。

すなわち、当事者間に争いのない事実として、ナ

カリセバ価格とシナジー適正分配価格のうち、ど

ちらかに焦点を絞って議論しているのが実務では

ないかと考えています。そうしますと、いずれか

高いほうの価格での買取りを認めるという考え方

をとらないとしても、それが大きな不都合をもた

らすということはないように思います。 

とりわけ会社の側としては、通常は組織再編を

通じて企業価値が増加するという説明をするわけ

です。といいますのも、企業価値が毀損するので

あればなぜそのような組織再編をするのかといっ

た問題が生じるわけですから、この組織再編によ

って企業価値が増加すると説明することが多いわ

けです。そして、補正の問題を除けば、通常はシ

ナジー適正分配価格の算定の方が株主にとって有

利である可能性が高いと思われることや、単に組

織再編の公表後の株価が下落したという事実だけ

をもって企業価値の毀損を立証することは、テク

モ事件決定で見られるように困難であることなど

を踏まえれば、おそらくは多くの場合、株主はシ

ナジー適正分配価格の算定をすることに異存はな

いということになろうかと思われますので、実際

には、当事者間に争いのない事実という形で、シ

ナジー適正分配価格の算定をすることになるので

はないかと考えます。 

○舩津  今の点ですけれども、結局それを誰が

判断するのかというあたり、あとデフォルトはど

ちらなのかというあたりが、話としては非常に難

しいのかなという気がしています。それで、申し

わけないですけれども手続のほうに若干入るので
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すが、公正な手続を確保しているということと、

企業価値が増加するか毀損するかということとは、

論理的には明らかに関係はないと思うのですけれ

ども、そこにまで及ぶというふうな取扱いがされ

るとお考えでしょうか、といいますか、そのあた

りはどう考えればいいのでしょうか。 

○白井  組織再編において公正な手続が確保さ

れている場合に、そのことが企業価値の増加・毀

損の有無の判断にどのような影響を与えるかとい

う話は、重要な論点であると考えています。学説

上も、この点については様々な見解が唱えられて

いますが、私自身は、少なくとも公正な手続が確

保されていることのみをもって、組織再編による

企業価値の増加を認定してよいとすることには若

干の躊躇があります。 

組織再編の場面において公正な手続が確保され

ている場合に、そのことをもって公正な価格の算

定に当たり当事者間で合意した買収対価を尊重す

るという話と、組織再編による企業価値の増加の

有無の話は、一応は区別して考えることができる

ように思われます。独立当事者間の組織再編の場

面であっても、例えば当事会社の経営陣の自信過

剰やバイアスの存在などを原因として、企業価値

を毀損する組織再編は起こり得るわけですから、

独立当事者間の組織再編に比肩するような公正な

手続が確保されていることをもって、当該組織再

編は企業価値を増加するものだと認定してよいと

考えることには、個人的にはやや慎重な立場をと

っています。 

ただし、その一方で、企業価値の増加・毀損の

判断については、例えばテクモ事件決定の事案に

関していろいろと議論されてきたように、株価の

動きを見るだけでは判断することが容易ではない

という側面もありますので、今後の実証研究の進

展でどこまで明らかにすることができるかという

こと次第だという面はあると思いますが、仮に企

業価値の増加・毀損の判断は現実にはかなり難し

いということであれば、増加・毀損の判断をする

際の一つのメルクマールとして、公正な手続の確

保をもって組織再編による企業価値の増加につい

ての一定程度の推認が働くという考え方も、十分

に合理性のある考え方だとは思っています。 

○舩津  今の点に関してですけれども、白井先

生が現金対価でナカリセバ価格の場合については

補正してもいいのではないかと書かれているとこ

ろが非常に気になっていまして、補正を認めると

いうことは尊重しないということだと。公正な手

続でやっていても、やはりそこは尊重しないとい

うことなのですよね。 

○白井  尊重する、しないというのは、どうい

う意味でしょうか。 

○舩津  公正な手続によっていたとしても、当

事者で合意した価格が尊重されない場合はあるの

だということになるのですか。 

○白井  ナカリセバ価格の算定の場面で補正を

認める、認めないという議論と、当事者間の合意

を尊重する、しないという議論は、別の話であっ

て、相互に関係することはないと思います。ナカ

リセバ価格の算定の場面ですから、公正な価格の

算定に当たって当事者の合意を尊重し、当事者が

合意した価格をもって公正な価格とするという発

想は、そもそもとり得ないように思われるのです

が……。 

○舩津  手続的な公正さがあれば尊重していい

よというのがジュピターテレコム事件決定である

として、いま一つ補正の要否とのつながりがわか

らないのが、マーケットが変動する云々という話

と手続的な公正性というのがどうつながるのだろ

うかということでして、第三者委員会の話をして

おられたのですけれども、これはもっぱら、どち

らかというとまさに公正な比率とか、対価が公正

かどうかという点なのですね。それに対して補正

の要否というのは、マーケットがどう動いたかと

いう話ですね。公正な対価というものの中にマー

ケットの要素が含まれるのか、含まれないのかと

いうのが最大の問題ではないかなという気がして

いて、マーケットの変動まで含めて公正だと考え

ているのであれば、手続さえ公正であれば、あと
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はもう尊重するよという話になってくるのかなと

いうふうに思ったので、第三者委員会という話と

マーケットの変動の補正をするかしないかという

のがどうつながるのかということをお聞かせいた

だければと思うのですけれども。 

○白井  第三者委員会の話に限らず、利益相反

排除措置を充実させて、構造的な利益相反のある

組織再編の場面であっても、意思決定時点におけ

る手続的な公正さが十分に確保され、それが独立

当事者間の取引と同視できるような程度にまでき

ちんと確保されている場合には、その場合に当事

者間で合意した買収条件を原則として尊重すると

いうのが、あり得る一つの考え方ではないかと思

われます。また、こうした考え方が、おそらくは

ジュピターテレコム事件決定で最高裁が採用した

考え方であると考えています。これに対して、市

場全体の動向を考慮した補正の要否の話は、価格

算定の基準日における公正な価格を算定する上で

どこまでの事情を織り込むべきかという議論であ

り、手続の公正さの議論とは区別されたものであ

ると理解しています。そして、本日の報告の中で

紹介させていただいた藤田先生のような議論の枠

組みをとるのであれば、買収条件の公正さは買収

に関する意思決定時点で見るということになりま

す。その上で、価格算定の基準日における公正な

価格を算定するのであっても、買収条件の公正さ

は買収に関する意思決定時点で見るというふうに、

買収条件の公正さの判断時点と価格算定の基準日

を切り分けるのであれば、少なくとも現金対価の

買収におけるシナジー適正分配価格の算定の場面

では、買収に関する意思決定時点で公正な手続が

とられていて、その合意が尊重に値するものであ

れば、以後の市場全体の動向を考慮した補正をす

る余地はないということになるのではないかと思

われます。 

○舩津  切り分けられるとすれば、補正の余地

はないと。 

○白井  補正の余地はないということです。そ

の一方で、現実に採用可能かどうかはさておき、

以上の考え方とは異なる考え方として、例えば以

後の市場全体の動向まで含めて適切に分析・予測

できて初めて手続が公正であると認定されるとい

う考え方はあるのかもしれないのですが、そのよ

うな考え方を採用することは現実的ではないと思

われます。 

○舩津  全くおっしゃるような整理でいいので

はないかと思うのですけれども、私はどちらかと

いうと、ジュピターテレコム事件決定は後者にも

読めるのではないかと思ったというだけです。 

 

【株主の機会主義的な行動に関する問題】 

○伊藤  ご報告では、補正について学界で言わ

れている幾つかの論拠を挙げられて、そこからい

ろいろな議論が展開されていまして、必ずしもこ

れらの全てを白井先生が支持されるというわけで

もなさそうなのですが、少なくともレジュメの３

ページに挙げられている、現金対価の買収で補正

を認めれば機会主義的な行動を誘発するという論

拠は、白井先生も支持されているのであろうと思

います。そこでまず、この論拠の内容をちょっと

確認させていただきたいのですが、ここで機会主

義的な行動が生じるのは、現金対価だからだとい

うふうな論理だということでよろしいですか。 

つまり、いずれにしても現金を得て少数株主は

退出するわけなのだが、補正を認めてしまうと、

シナジー適正分配価格が問題になる場合には、そ

の後いろいろな事情で株価が上昇すれば、取得価

格決定を申し立てることになるし、株価が上昇し

ないのであれば、何もせずに買収価格で株式を手

放すと、そういうふうな行動を誘発するのである

ということでよろしいのでしょうか。 

○白井  レジュメの３ページのところですけれ

ども、現金対価の買収の場面で生じる問題と理解

しています。伊藤先生からは今、シナジー適正分

配価格の算定の場面を挙げていただきましたが、

おそらくはナカリセバ価格の算定の場面でも同様

であって、現金対価の買収では、組織再編に関す

る意思決定の時点の後で市場全体の株価が高騰し、
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仮に高騰した株価を反映した補正をするというこ

とになれば、ナカリセバ価格の算定の場面であろ

うが、シナジー適正分配価格の算定の場面であろ

うが、価格算定の基準日までの間の補正により得

られる利益を目的とした株主の機会主義的行動の

問題が生じてしまうのではないかと考えています。 

○伊藤  それを前提にもう少し伺いたいのです

けれども、ナカリセバ価格の場合も、やはり補正

をしてしまうと機会主義的な行動の問題は生じる

のであるが、レジュメの４ページの最後の３行に

書かれているとおり、そもそも企業価値の増加の

有無は事前にはそれほどはっきりとは判断できな

いし、あるいはそもそも株主が取得価格決定の申

立てをしたり買取請求権を行使したりするには、

個別の株主が事前にいろいろとやらなければいけ

ないことがあるので、一定のコストがかかります

よということをおっしゃっています。しかし、そ

のようなことは、シナジー適正分配価格の場合に

も妥当するのではないかと思います。企業価値の

増加の有無が事前にはわからないとか、コストが

かかるということは。 

そうしますと、要は、両者は量的な差にすぎな

いので、もしナカリセバ価格のほうでは、機会主

義の問題が存在するにもかかわらず補正を認めて

よいとおっしゃるのであれば、企業価値の増加の

有無が事前にわからないとかコストがかかるとい

う点でのシナジー適正分配価格事例とナカリセバ

価格事例との差は量的な差なのだけれども、両事

例で補正について扱いを違えることを正当化でき

る程度にその差が大きいのだと言えなければなら

ないようにも思います。少し言い方を換えれば、

シナジー適正分配価格が問題になっている場合で

あっても、企業価値の増加の有無は事前にわから

ないし、株主だって権利行使コストがかかってい

るのだから、補正を認めてやればいいではないか

という議論もあり得るのではないでしょうかとい

う質問です。 

○白井  本日の報告では、冒頭で申しましたと

おり、ジュピターテレコム事件決定を所与のもの

として扱うということで準備を進めましたので、

現金対価の買収におけるシナジー適正分配価格の

算定の場合には、ジュピターテレコム事件決定に

基づいて補正を認めないということを前提として

います。そのため、残された問題として、現金対

価の買収におけるナカリセバ価格の算定の場面で

補正を認めるべきかどうかを考える上では、現金

対価の買収におけるシナジー適正分配価格の算定

の場合には補正を認めないことを前提に、そうで

あればナカリセバ価格の算定に当たって補正を認

めるとしても、報告で申し上げた理由に基づいて

株主が機会主義的な行動に出る可能性は小さいの

ではないかと述べさせていただきました。 

その上で、伊藤先生がご指摘くださった点です

が、買収を通じた企業価値の増加の有無は事前に

明確には判断できないことに加え、株式買取請求

権の行使には一定のコストがかかることから、株

主の機会主義的行動のリスクは小さいという論拠

は、確かに頭の訓練としては逆であっても、つま

り架空の事例になりますが、ナカリセバ価格の算

定の場合には補正を認めないという最高裁決定が

先に存在し、その後で、シナジー適正分配価格の

算定の場合に補正を認めるべきかどうかが議論と

なる場合において、補正を認めるという議論を導

くための論拠として成り立つ可能性はあるのかも

しれません。ただし、伊藤先生のご質問の趣旨か

らは離れることになり恐縮ですが、以上の機会主

義的な行動の抑止とは別の理由づけ──すなわち、

シナジー適正分配価格の算定の場面では反対株主

に保障されるべき利益の観点から補正の余地はな

いという藤田先生が主張されている理由づけや、

ナカリセバ価格の算定の場面では組織再編がなか

った場合の価値であるのだから理論的には当然に

補正が認められるべきだという理由づけ──に基

づいて、この逆の場合というのは現実には起こり

にくいとは思います。 

○伊藤  もうちょっとその話を進めますと、事

前に企業価値の増加の有無がそれほど容易に判定

できないということなのであれば、ポリシーとし
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ては補正を認めるかどうかはどちらでもいいけれ

ども、どちらかにそろえさえすればいいという考

え方はあり得ないのでしょうか。企業価値が増加

するかどうかはわからないのだから、それならば、

もうどちらかにそろえたほうがポリシーとしては

すっきりするという考え方は、これは乱暴なので

しょうか。 

○白井  現金対価の買収か株対価の買収か、そ

してナカリセバ価格の算定かシナジー適正分配価

格の算定かという４つのマトリックスがあるので、

どこの部分の議論をするのが適切なのかをちょっ

と今迷っているのですけれども、例えば現金対価

の買収であって、ナカリセバ価格の算定の場合で

もシナジー適正分配価格の算定の場合でも、どち

らも補正をしないという整理は、確かにわかりや

すさの点では一定のメリットがあると思います。

ただし、その場合に懸念されるのが、ナカリセバ

価格の考え方は組織再編がなかったとすれば有し

ていたはずの価格ということなので、価格算定の

基準日を株式買取請求権の行使日とする以上は、

基準日までの市場全体の株価の動向は反映させる

べきだという理論的な話と抵触する部分が出てき

てしまうということです。 

○伊藤  特定の事例がそのマトリックスのどこ

に属するかが事前にはわかっていないとしても、

やはり事後的にどちらかに判明した以上は、ナカ

リセバ価格の場合にはやはり補正をしなければ理

論上許されないというお考えのわけですね。 

○白井  理論上許されないとまで言うつもりは

ないのですけれども、少なくとも日本の裁判所は、

ナカリセバ価格の算定とシナジー適正分配価格の

算定とで算定方法を分けていますので、算定方法

を分けるのであれば、それぞれの算定方法につい

て、理論的により妥当性の高い算定方法を採用し

ていくことが望ましいのではないかと考えていま

す。 

やや話が飛んでしまいますが、関連する話とし

て、例えば米国で公正な価格の算定が問題となる

場合には、米国ではシナジー適正分配価格の算定

方法とナカリセバ価格の算定方法を最初から分け

ているわけではなくて、今後の買収対象会社の企

業価値を DCF 法などに基づいて算定した上で、仮

にシナジー効果がいくらであるかの立証があれば

これを公正な価格から控除するという方式をとっ

ているようです。このように、米国の場合は、日

本とは異なり、シナジー適正分配価格の算定とナ

カリセバ価格の算定とで算定方法を最初から分け

るという発想に立っていないように思われます。 

これに対して、日本のように、シナジー適正分

配価格の算定方法とナカリセバ価格の算定方法を

最初から異なるものとして併存させるというやり

方は、内容が複雑化する上に、請求を申し立てる

株主からすればどちらの価格を求めるべきかが事

前に明確にはわからないという問題があり得ます

ので、将来的には米国のようなやり方に変わって

いくという選択肢もあってもよいと思います。た

だし、株価がある場合にはできるだけそれを尊重

するという日本の裁判所の基本的な姿勢からする

と、どうしてもシナジー適正分配価格の算定方法

とナカリセバ価格の算定方法を最初から異なるも

のとして併存させるということになりそうで、そ

うしますと、現実には、米国のようなやり方に変

わっていく可能性は低いのかもしれません。 

○伊藤  機会主義的行動という論拠に関連して

もう一つだけ伺いたいことがあります。補正を行

う裁判例が出現したときから、機会主義的行動を

誘発するというこの論拠は言われていることなの

ですね。田中先生や飯田先生がずっとおっしゃっ

ていることなのですけれども、これはあくまで理

論的にこういう可能性があるという根拠だと私は

思っています。これについて、例えば日本で本当

にこのような機会主義的行動によって社会的厚生

が失われていることを示す実証研究等はあるので

しょうか。ない限りは、これは理論的にはそうだ

という話にとどまるのですね。もし何かあるので

あれば、教えていただけますでしょうか。（笑） 

○白井  どうやら今の伊藤先生のご質問の真の

相手方は私ではないようにも思われますので――
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どうしますか、私がお答えすればよいのでしょう

か。（笑） 

それでは、まずは私がお答えさせていただきま

すと、株主の機会主義的な行動を実証する研究は

あるのかということですが、株主の機会主義的な

行動に基づいて望ましい買収が阻害されているこ

とを示す実証研究は、私が不勉強で知らないだけ

かもしれませんが、特に目にしたことはありませ

ん。ただし、その一方で、株式買取請求権の行使

を専門とするヘッジファンドなどのファンド株主

を念頭に置きますと、ファンド株主による株式買

取請求権の行使の場面では、プレーヤーが自らの

利益の最大化を目的に合理的に行動することが予

想されますので、例えば近年の米国では専門のヘ

ッジファンドによる appraisal arbitrage という

現象が観察されることも踏まえれば、日本の企業

買収の場面で株主の機会主義的な行動が可能であ

る場合には、機会主義的な行動が原因となって望

ましい買収が阻害されてしまう事態を憂慮するこ

とは、確かに理論的な話ではありますが、適切な

価値判断であるように感じています。 

○伊藤  アメリカの appraisal arbitrage のよ

うなことをやっているプレーヤーが日本にもいる

のではないかということは、藤田先生もよく指摘

されているところですけれども、appraisal 

arbitrage 自体、アメリカではこれに反対する者

だけではないですよね。 

○白井  伊藤先生のおっしゃる通り、反対する

者だけではないと私も理解しています。例えば、

買収の手続が不公正な場合にとりわけ appraisal 

arbitrage が起こりやすいという指摘があり、

appraisal arbitrage の潜在的な脅威が企業買収

の場面で公正な手続の採用を促す面があるという

議論もあります。 

○伊藤  むしろ、それによって効率性が上がる

という論文もありますので、そこはもうちょっと

考えなければいけないのかなと思います。 

○前田  東京の飯田先生、ご指名があったよう

に思うのですが、いかがでしょうか。 

○飯田  今のご質問の点については、理論的な

ものにすぎないと言われれば、そのとおりでござ

います。私の考えとしては、そもそも理論という

のは、まず理想的な場面を前提に考えてみたとき

にどういうことが起こるかという分析から出発し

ていますので、合理的な当事者をモデルに置いた

ときには、企業価値を高めるような買収であって

も阻止されることがあり得るという議論をしてい

ます。 

実例がないということについては、その理論モ

デルが間違っていることを示す証拠となる可能性

もありますが、モデルは正しいけれど違うところ

に問題があるのが現状だと考えています。すなわ

ち、買取請求についての権利行使のコストが高過

ぎるから、反対して権利行使する株主が少ないこ

とが一つの大きな要因だと思います。また、デラ

ウェアのケースを見ますと、一定数の買取請求・

反対通知が例えば 10％来たときには、もうその

M&A をやめますという appraisal right out とい

う条項を入れているケースも、昔もありましたし、

最近でもあると言われていますので、実際には、

目に見えないところで機会主義的な行動がもしか

したら悪さをしている可能性はあると思います。 

買取請求を使った投機的行動の問題は公開買付

けのフリーライド問題とほぼ同じであり、その弊

害が起きていることの実証がないと言われればそ

のとおりですが、それについては、実は公開買付

けの強圧性という、公開買付けのフリーライド問

題の裏返しの問題についても全く同じ話です。そ

れについて最高裁は相当重視した形でジュピター

テレコム事件では結論を出していますから、両方

とも同じような状況だと思います。 

 

【補正の要否に関する問題】 

○飯田  別の点について、２つ質問があります。 

第１に、日本とアメリカの比較についてですが、

冒頭でもおっしゃったとおり、日本の裁判所は株

価を出発点にしていると思います。後半に出てき

た Dell 事件ですと、特に MBO のときには、株価は
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企業価値をむしろ低く評価しているから使えない

という出発点で、およそ日本の裁判所とは全然違

う方向を向くわけです。日本では株価を使うから、

補正というかなりマニアックな議論になるのです

けれども、日本とアメリカを比較した場合に、株

価を中心に公正な価格を算定することをやりがち

な日本の現状について、白井先生はどうお考えな

のか伺えればと思います。 

というのも、補正の要否という論点の立て方自

体に、私は反対しています。あるべき公正な価格

という概念を使って、それに近づくためのベスト

な証拠は何かという観点から株価を使うというこ

とはあり得るのではないかと思っていまして、補

正の要否という論点の立て方は、ジュピターテレ

コム事件決定にあまりに引きずられ過ぎていない

かなというのが１点目の話です。 

２点目は、既に議論済みかもしれませんが、株

主の機会主義的な行動について、機会主義的な行

動をすること自体がいけないというようなニュア

ンスのように何となく感じられたのですけれども、

そういう理解でよろしいでしょうか。機会主義的

な行動云々ということよりは、むしろその先に企

業価値を上げるとか下げるというような、M&A が

阻止されるかどうかということこそがポイントだ

と私は思っているのですけれども、白井先生はど

ちらかというと機会主義的な行動の有無に着目さ

れたように思ったので、そこを確認させていただ

ければと思います。 

○白井  まず１点目のご質問についてですが、

日本の裁判所は株価がある場合には株価を出発点

として議論をする結果、補正というマニアックか

つ複雑な論点が生じることになるというのは、飯

田先生のご指摘のとおりだと私も感じています。 

飯田先生もご指摘のように、株式買取請求に関

する近年の米国の判例を見ますと、そこでは株価

を安易に信頼するのではなく、DCF 法などを用い

た企業価値の算定が積極的に行われています。と

りわけ MBO の場面では、そもそも株価が割安にな

っているのだから MBO が生じやすくなるわけで、

それにもかかわらず株価を信頼するというのは適

切ではないのではないかという発想もよくわかる

ところです。 

ただし、その一方で、今の日本の裁判所の株価

を出発点とした価格算定の枠組みについては、私

自身は、おそらくは飯田先生ほどは批判的ではな

いのかもしれません。それはそれで仕方がないの

かもしれないとも考えているからです。といいま

すのも、日本の場合は、株主について、個人投資

家の割合が米国や英国などと比べると高いのでは

ないかと思われますし、さらには米国のデラウェ

ア州の裁判所のような高度な会社法関係の事件を

扱う専門の裁判所で価格を算定する仕組みが確保

されていません。そのため、株式買取りを請求す

る株主の能力や裁判所の能力というものを考えま

すと、日本では、例えばほとんどの事例において

DCF 法などを使って本来的な企業価値を算出する

というやり方は、株式買取請求のコストを今以上

に高めてしまうという問題や、恣意的・濫用的な

DCF 法の利用を促してしまうという問題が、米国

の場合よりも深刻化しやすいのかもしれないとい

う懸念を抱いているからです。 

 次に、２点目の機会主義的な行動に関するご質

問ですが、私自身も、飯田先生と同様に、機会主

義的行動それ自体が問題というよりも、それによ

って企業価値を増加する望ましい買収が阻害され

てしまうことのほうが問題であると考えています。

株主の機会主義的な行動によって、機会主義的な

行動をとる株主と会社に残る株主との間で生じ得

る富の移転という問題に加え、買収に反対する株

主の行動が促され、企業価値を高める望ましい買

収であっても阻害されてしまうという問題の、２

通りの問題が起こり得るわけです。そして、とり

わけ日本では、公平の観点から、前者の問題がよ

り強く意識されていると感じることがあるのです

が、私自身としては、社会的厚生の観点から、む

しろ望ましい買収が阻害されてしまう問題のほう

を議論の軸として置くべきではないかと考えてい

ます。 
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そうした価値判断に基づきまして、レジュメ４

～５ページの（４）の現金対価の買収におけるナ

カリセバ価格の算定と補正の要否に関する議論で

は、ナカリセバ価格の算定の場面である以上は、

企業価値の毀損が前提なので、仮に株主が機会主

義的な行動に出ることになったとしても、企業価

値を高める望ましい買収を阻害するという問題は

起こりにくいことから、補正を認めることでよい

という立場をとっています。 

○飯田  ありがとうございました。 

○加藤  現金対価の買収においてナカリセバ価

格の算定が問題となる場面で、補正をしないとい

うことも許されるのかという点について、白井先

生のご意見を伺いたいと思います。インテリジェ

ンス事件の最高裁決定は、高裁決定が行った補正

は裁判所の合理的な裁量の範囲内にあると言った

だけであって、補正しなければいけないとは言っ

ていないと思います。この点に関しては、白井先

生のお立場についてどう考えればよろしいのでし

ょうか。 

○白井  悩ましい問題ですが、本日の報告では、

現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算定の

場面で補正をすることは、裁判所の合理的な裁量

の範囲内と位置づけてよいという立場でして、逆

に言えば、補正をしないということは裁判所の合

理的な裁量の範囲を超えて許されないとまで考え

ているわけではありません。ジュピターテレコム

事件決定では、現金対価の買収におけるシナジー

適正分配価格の算定の場面で補正することは裁判

所の合理的な裁量を超えるものだと言っているわ

けですが、現金対価の買収であっても、ナカリセ

バ価格の場合には、補正をしても、それは裁判所

の合理的な裁量の範囲内と位置づけてよいという

のが、本日の報告の内容です。 

確かに、ナカリセバ価格の算定の場面なので、

補正をしたほうが理論的には一貫するのですけれ

ども、現金対価の買収である以上は株主の機会主

義的な行動の問題も同時に起こり得るので、補正

はした方がよいけれども、補正をしなければ裁判

所の合理的な裁量を超えるとまでは考えてはいな

いです。 

○加藤  ジュピターテレコム事件において最高

裁は、どういった場合に補正をしていいかという

ことについて、一応基準のようなものを述べてい

ます。白井先生は、ナカリセバ価格の場合には、

補正をしないことが合理的な裁量の範囲内に収ま

る余地があるとのお考えだと理解しましたが、そ

れはどういった場合なのでしょうか。 

○白井  分かりにくくて申し訳ありませんが、

場合分けという形で考えているわけではなくて、

現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算定の

場面で補正をするかどうかという問いについては、

私は補正をしたほうがよいという立場です。それ

では、仮に裁判所がこの場面で補正をしなかった

場合に、そのような価格の算定が裁判所の裁量を

超え、許されないかどうかという問いについては、

許されないとまでは考えていません。ただ、繰り

返しにはなりますが、現金対価の買収におけるナ

カリセバ価格の算定の場面では補正することが望

ましいとは思っています。 

○加藤  わかりました。ありがとうございます。 

 

【取引条件の公正さの判断時点】 

○松尾  確認なのですけれども、レジュメの４

ページの Cf.のところで、株式対価の買収でシナ

ジー適正分配価格の算定が問題になる場合で、裁

判所が組織再編の条件が不公正だと認めたときに

は、裁判所が自ら公正な価格を算定する際に、ま

ず意思決定の時点における公正な比率を算定し、

その後基準時までの株価をもとに修正するとあり

ます。これは、現金対価の買収で、その対価が不

公正だと認めた場合に裁判所が独自に算定すると

きには、意思決定時点、つまり公開買付時点に公

正と認められた対価を算定し、その後の株価の動

向を踏まえた修正は加えないということでよろし

いのですね。 

○白井  現金対価の買収におけるシナジー適正

分配価格の算定の場合には、買収に関する意思決
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定の時点における公正な対価を検討することにな

り、補正の余地は認められないと考えます。 

○松尾  当事者間で決めたものは不公正だと裁

判所が認定した場合に、独自に公正な価格を算定

する場合であっても……。 

○白井  その場合にも、買収に関する意思決定

の時点における公正な対価を検討することになり

ます。 

○松尾  そのように解する論拠は、機会主義的

行動に伴う弊害というのは、このケースで補正を

認めたとしてもほぼないと思うので、藤田先生が

おっしゃるような取引条件の公正は意思決定時点、

つまり公開買付時点において決すべきであるから

だ、ということになるのでしょうか。 

○白井  取引条件の公正は意思決定時点におい

て決すべきであるというのが論拠の一つであると

いうことは、おっしゃる通りです。 

○松尾  そうすると、公正な価格の算定の基準

日が取得日であると言っているのが、現金対価の

ときにはかなりフィクションめいてくるなあとい

うのが正直なところです。 

○志谷  その点について、本当に素人なので教

えていただきたいのですけれども、従来の見解が、

現金対価の場合に取引時点の条件で決めてしまう

のだとおっしゃっている理由をもう少しわかりや

すく教えていただけませんでしょうか。 

○白井  取引条件の公正さについては、取引に

関する意思決定時点で判断すべきだとする代表的

な論者の方として、東京大学の藤田友敬先生と、

同じく東京大学の田中亘先生がいらっしゃいます。

そして、藤田先生のご論文の中では、取引条件の

公正さについては取引に関する意思決定時点で判

断すべきだとされていますが、その理由について

はあまり明確には述べられていないと理解してい

ます。おそらくは、そのように判断することが後

知恵の判断を排除できて公平であり、政策的にも

望ましいというところではないかと私は推察して

います。次に、田中先生のご論文（判例評釈）の

中では、取引に関する意思決定の時点で予測でき

ないような事情に基づいて公正さを判断すると、

それは反対株主に過剰な保護を与えることになる

というご指摘がありますが、これは判例評釈とし

て述べられたものですので、株価上昇局面という

当該裁判例の事案に大きく依存する内容のご指摘

です。 

○志谷  過剰な保護を与える……。 

○白井  田中先生がご指摘されている反対株主

に過剰な保護を与えることになるという点は、判

例評釈として述べられたものですので、その裁判

例の事案においては妥当なご指摘だと思います。

ただし、取引に関する意思決定の時点で予測でき

ない事情が反対株主にとってプラスになることも

ありますが、株価が大幅に下落するなど、逆にマ

イナスになることもあるのではないかと思います

ので、個人的には、常に過剰な保護を与えること

にはならないと考えています。 

○志谷  場合によれば酷なことにもなりかねな

いから、むしろ取引を決めた時点で固定したほう

が……。 

○白井  はい。場合によっては反対株主に棚ぼ

たの利益を与え、場合によっては一方的に不利益

を与えることになるのはそれ自体として適切では

ないので、そもそも取引条件が公正かどうかとい

うのは、取引に関する意思決定の時点で判断する

というのが望ましく、そうしないと後知恵の判断

になってしまうのではないかという発想で、私は

理解しています。 

○志谷  ありがとうございました。 

○伊藤  今の点ですけれども、後知恵になって

しまうというふうに主張されるのは、一つには、

シナジー適正分配価格の定義からなのかもしれな

いと思います。いずれにしてもそこのところが、

不当な利益なのかどうか価値観の対立があるとこ

ろだと思うのですね。強制的に株主としての地位

を剥奪される以上は、地位を剥奪される取得時点

ぎりぎりまでのプラス分も享受させてしかるべき

だという考え方はあり得るとは思います。それに

賛成するかどうかは別にして。 
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○白井  考え方としてはもちろんあり得るとは

思います。そこまでの保護を与えることについて

は、望ましい買収であっても成立しにくくなると

いう問題も考慮すれば、異論の余地は大きいよう

には思いますが。 

○伊藤  やはりそこのところ、藤田説、田中説

は根拠がわからないのですね。結論は言われてい

るけれども。 

○梅本  今のお話のところで、私の知識が足り

ないので十分に理解していないのですけれども、

公開買付価格とキャッシュアウトの額を同じにす

るというのは、補正はしないということなのです

ね。そうすると、公開買付けの終了からキャッシ

ュアウト終了までの期間ですが、公開買付後、売

渡請求だったら 40日ぐらいですかね。株主総会を

開いて株式併合でやるとすると、60 日いくか、い

かないぐらいですかね。普通は公開買付後、キャ

ッシュアウトまでは最短のスケジュールで組むと

いうのが当然のことなのですけれども、これが何

かの事情で遅れたりしたら、価格決定の申立てを

した場合に株主はその公開買付価格でずっと拘束

されるというご主張なのでしょうか。それとも、

ある程度の期間内であれば、それを補正しないと

いうご主張なのでしょうか。 

ここのところが私はよくわからなくて、かなり

時間がたってしまうと、企業価値の変動といった

ものは取得価格に反映されるべきではないのかな

というふうに思うのです。論者の先生方も、現在

の実務を前提にして主張しておられるので、これ

ぐらいならいいだろうというご主張なのでしょう。

ただ、これについてもやはりある程度期限や制限

はあるのではないかなというふうに思いました。

もしかしたら私が全くの勘違いをしているのかも

しれないのですけれども。 

○白井  ご質問の補正をしないという立場につ

いてですが、現金対価の買収におけるシナジー適

正分配価格の算定の場面の話でしょうか。 

○梅本  そうです。 

○白井  ありがとうございます。現金対価の買

収におけるシナジー適正分配価格の算定の場面で

補正をしてはならないとする論者の先生方の立場

は、公開買付前置型の買収であれば公開買付価格

とキャッシュアウト価格を同額にした上で、可及

的速やかにキャッシュアウトするというのが前提

としてあります。仮にキャッシュアウトまでの期

間が長いということになりますと、強圧性も生じ

ますし、そこは可及的速やかにというのが前提で

あると思います。 

○梅本  よく分かりました。ありがとうござい

ます。 

 

【公正な手続に関する問題】 

○前田  そろそろ後半の問題にも入りたいので

すけれども、移らせていただいてよろしいでしょ

うか。もし時間があれば、また補正の要否のほう

に戻らせていただきます。 

公正な手続に関する問題について、ご意見、ご

質問をよろしくお願いいたします。 

○北村  ジュピターテレコム事件では、多数派

株主が70％を公開買付前に既に持っていたわけで

すね。一方Dell事件では、MBOの前に経営陣が16％

持っていたとのことです。多数派株主がかなりの

割合の株式を有していて、公開買付前に少数株主

との対立が顕在化しているのであれば、価格形成

手続において公正さが強く求められるというのは

わかるのですが、公開買付者がまだそれほど対象

会社の株式を持っていないというときに、価格形

成手続の公正さが、多数派が公開買付けの前に対

象会社を十分に支配できるだけの株式を有してい

る場合と同じ程度に要求されるのかが少しわから

なかったところです。 

ジュピターテレコム事件以降、公開買付前に買

収者がそれほど多くの対象会社株式を有していな

かった場合において、公開買付後に特別支配株主

の売渡請求が行われたときの価格決定申立事件の

決定では、公開買付価格形成手続の公正さも考慮

するのだけれども、株主の大部分が公開買付けに

応じたことなどを含めて、トータルで公開買付価
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格は公正だったと判示するものがあります。そう

しますと、日本の裁判所は、ジュピターテレコム

事件のような事例では価格形成手続をかなり重視

するけれども、そうでない事件では、ジュピター

テレコム事件の最高裁決定を規範として述べなが

らも、実際には価格形成手続以外の事情を相当重

要視しているようにも思います。MBO のような事

例と、支配株主がかなりの割合の対象会社株式を

公開買付前に有していた場合とで、価格形成手続

の公正さは同じように考慮されるべきなのかよく

わかりませんでした。 

○白井  おそらく日本の裁判所はあまり明示的

には区別していないと思うのですけれども、実態

としては、MBO で買収者が買収対象会社の株式を

ほとんど持っておらず、これから株を買い集める

パターンのものと、買収者が支配株主であって最

初から 60％、70％程度持っていて締出しをするよ

うな場合とで、マーケットチェックの有効性、す

なわち市場における競合的な買収提案の起こりや

すさというのは違ってきますので、支配株主が

70％の株式を保有していたジュピターテレコム事

件の場合には、市場における競合的な買収提案の

出現を通じた株主の利益保護を期待することはで

きないということになりそうです。このように、

誰が買収するかについてはもう決まっている、あ

とは価格だけであるという場合には、第三者委員

会を通じた価格の交渉プロセスの部分を重視して

いくのが合理的なのではないかと思いますので、

このような場合には価格形成手続において公正さ

が強く求められるという北村先生のご指摘には、

私も強く共感するところです。 

その上で、北村先生のご指摘に関連する話かと

思うのですが、現在の日本の裁判所による公正な

価格の算定の場面で、私自身がときどき感じてい

るやや問題かなと思う点は、MBO の場面や支配株

主による締出しの場面であっても、買収者以外の

株主が多数、実際に公開買付けに応募したかどう

か、または株主総会決議に賛成したかどうかを重

視しているように思われる点です。買収者以外の

多数の株主による応募・賛成が手続の公正さを裏

づける事情になるのは、例えば強圧性のない状況

で、十分な時間と情報を与えられて株主が判断で

きる場合などに限られるはずです。個人的な感想

ですが、公正な価格の算定の場面における日本の

裁判所の一つの傾向として、買収に関する契約の

締結後に大部分の株主が公開買付けに応じたとか、

契約締結後において市場で競合する買収提案が現

れなかった──いわゆる間接的なマーケットチェ

ックの実施ですが──とかいった事情をある程度

重視する傾向があるように思うのですが、買収対

価に対する市場や株主の評価を公正な価格の算定

に当たって考慮するのであれば、事前の積極的な

マーケットチェックの有無を考慮する姿勢を示す

というのも、一考に値するのではないかと思いま

す。 

○北村  事前のマーケットチェックですか。 

○白井  ですので、ジュピターテレコム事件決

定の考え方というのは、先行評釈によって MBO の

場面でも基本的には妥当すると言われていまして、

その点は同感なのですけれども、その場合の妥当

の仕方については、仮に MBO で買収者の事前の持

株比率がきわめて低いような場合には、事前の積

極的なマーケットチェックなどの別の手段もあり

ますので、ジュピターテレコム事件決定で例示と

して挙げられていた要素に常に拘束される必要は

ないのではないかと思います。あくまでケースバ

イケースだと思います。 

○北村  ありがとうございます。 

○石田  公開買付けに多数応募したということ

をもって公正な価格だったと言われると、ちょっ

と何か違和感があって、要するに、今持っている

株式の価値よりは高いものだから売ったほうが得

かな、だから賛成したと、そういうふうにもとれ

るわけなので、先ほどおっしゃっていた多数の応

募者があったから公正であるとは一概に言えない

のかなという感想を持ちました。 

○白井  ありがとうございます。私も全く同感

でして、応募に関する株主の判断には、当該株主
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がその株式を買ったときの価格や直近１年間の価

格と比べて高いかどうかが大きく影響を与えてい

る可能性があるという、認知心理学にいうところ

のバイアス（ヒューリスティクス）の影響も考え

られますし、さらには、買収が成功すれば上場廃

止になってしまうようなケースでは、上場廃止の

可能性が株主の判断に影響を与えることも予想さ

れます。ですので、私も石田先生と同様に、公開

買付けに多数の株主が応募したという事実を日本

の裁判所はある程度重視しているようにも思われ

るのですが、多数の応募者があったから公正であ

るとは一概には言えないのではないかと考えてい

ます。 

 

【レブロン基準とマーケットチェック】 

○志谷  不勉強でよくわからないので、また教

えていただきたいのですが、アメリカではひとこ

ろ、こういう買収の場面で最高価格を獲得する義

務ということがよく言われたと思うのですが、い

わゆるレブロン基準と言われるその義務と、今回

ご紹介いただいたマーケットチェックをしっかり

せよという話とは、どのように切り分けたらいい

のでしょうか。 

○白井  ご指摘のように、米国では、主として

キャッシュアウトの場面において取締役はレブロ

ン基準に基づく信認義務を負い、取締役は株主の

利益のために合理的に入手可能な最善の価格を入

手しなければならず、そのための手段として、場

合によっては買収計画の公表を通じた間接的なも

のでもよいとされることもありますが、マーケッ

トチェックの実施が要求されます。以上のレブロ

ン基準が問題となるのは取締役の信認義務違反の

場面であって、これに対して本日の報告で取り上

げさせていただいたのは公正な価格の算定の場面

であり、問題となっている場面は異なります。そ

して、一般にデラウェア州の裁判所は、公正な価

格の算定の場面における手続の公正さの水準とい

うのは、取締役の信認義務違反が問題となる場面

で要求される義務違反かどうかの水準よりも高い

ものが要求されるとしています。そのため、デラ

ウェア州の裁判所では、取締役の義務違反とは認

定されなかった事案であっても、後に株式買取請

求権が行使された場合に手続が不公正だと認定さ

れることは当然にあると考えられているようです。 

 このように、デラウェア州の裁判所は、基本的

には、公正な価格の算定の場面で要求される手続

的な公正さの水準のほうが、信認義務違反の有無

が争われる場面で要求される手続的な公正さの水

準よりも厳格だという立場をとっているようです。

そのため、例えばレブロン基準に基づく取締役の

信認義務という観点からは十分なマーケットチェ

ックであると評価されたとしても、公正な価格の

算定の場面では、手続的な公正さはこの程度のマ

ーケットチェックでは満たさないと判断されるこ

とはあると思いますし、本日ご紹介させていただ

いた Subramanian 教授の論文の中でも、デラウェ

ア州では株式買取請求権は信認義務違反とまでは

評価できない場合の反対株主の救済手段として機

能していると指摘されています。 

○志谷  それは手っ取り早く考えると、取締役

が負担するのか、それとも最終的には買収者が負

担するのかの違いだということでしょうか。買収

者であれば、要するにリッチでしょうから、厳し

くいっても、負担させてもよろしいのかなという

のが裁判所の感覚であり、個人の取締役にそこま

での負担はさせたくないという気持ちがあるので

しょうか。それはいかがでしょう。（笑） 

○白井  米国の裁判所の裁判官の心の中はよく

わからないのですけれども、ごく一般論として述

べさせていただきますと、企業買収の場面では、

取締役に責任が認められた場合の損害賠償の額が

多額になる傾向がありますので、取締役に責任を

認めるということは企業買収に対する強い萎縮効

果を事後の事例にもたらし得るとは言えると思い

ます。 

また、公正な価格の算定の場面で要求される手

続的な公正さの水準のほうが取締役の義務違反の

場面で要求される水準よりも高いという発想は、
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要求される手続的な公正さのレベル感は大きく違

いますが、発想それ自体は実は日本の裁判所でも

同様に採用されているのではないかと感じていま

す。例えばレックス・ホールディングス事件では、

公正な価格の算定の場面で手続的な公正さは認め

られなかったわけですけれども、取締役の損害賠

償責任は否定されたわけでして、このような発想

それ自体は、ある程度万国共通なのかもしれない

とも感じているところです。 

○志谷  ありがとうございます。 

○舩津  今のレブロン基準のあたりの話との関

係ですけれども、第三者委員会でもうちょっとマ

ーケットチェックをする方向で考えたらいいので

はないかというのを、公正な手続ということに関

して白井先生はおっしゃっていたと思うのですけ

れども、難しいと思うのですが、具体的にどこま

でのことをするのが第三者委員会として公正とい

うことをお考えなのでしょうか。 

○白井  本日の報告では、手続的な公正さを検

討する際の考慮要素としてのマーケットチェック

は、視点の提供という程度のことしか想定してお

らず、また実務との折り合いをどのようにつける

のかという悩ましい問題もありますので、具体的

な中身については今ここで明言することは難しい

です。この問題について考える上で避けては通れ

ない点として、日本であれ、米国であれ、第三者

委員会自身にマーケットチェックをするノウハウ

があるわけでは必ずしもないので、もしも積極的

なマーケットチェックを要求するということにな

りますと、米国と同様に、第三者委員会がマーケ

ットチェックを担当する財務アドバイザーを雇用

するということになりそうです。ところが、日本

の実務では、そもそも財務アドバイザーを雇用す

る権限を第三者委員会に与えるということはきわ

めて稀ですので、MBO の場面における積極的なマ

ーケットチェックの実施は、実務上はかなりハー

ドルが高いところではないかと感じています。で

すので、例えば積極的なマーケットチェックを実

施しなければ手続は不公正だという形の議論は、

日本の実務から乖離してしまうので、受け入れづ

らいところかなとは思っています。 

そうしたこともあって、本日は視点の提供にと

どめますということを先ほど申し上げたのですが、

その一方で、以上の米国法の視点から示唆を得る

形で日本の実務について具体的に議論できそうな

こととして、例えば、買収に関する契約の締結後

に市場で競合する買収提案が現れなかったという

事情を、手続の公正さを判断する際に重視するこ

とについては、本日ご紹介させていただいた

Subramanian 教授の論文の中で理論的な問題点が

多数指摘されており、日本でもこうした事情を重

視しすぎることは適切ではないと考えています。

また、買収者の事前の持株割合が低い MBO のケー

スで、仮に第三者委員会に財務アドバイザーまで

雇用させて、積極的なマーケットチェックをある

程度の数やっているのであれば、そうした事情は、

裁判所が手続的な公正さを認定する上で高く評価

すべき事情であると考えています。 

○舩津  加点主義ということですね。 

○白井  そうですね。悩ましいところですが、

今の日本の実務を前提としますと、手続的な公正

さを審査する場面における加点主義に基づいて、

徐々に積極的なマーケットチェックを促していく

というやり方以外は、ちょっと難しいのかもしれ

ないと思っています。 

 

【支配株主による買収とマーケットチェック】 

○飯田  ジュピターテレコム事件の場合は、支

配株主がいて、２つの会社で共同して 70％ぐらい

持っていました。そういう場面でマーケットチェ

ックをすべきかという議論をする場合、支配株主

がいるときに、買収に参加する人なんていないと

思うのです。デラウェアだったらもっと厳しいこ

とを言われ、場合によっては支配株主に売らせる

約束も取り付けておくという話もあります。そう

いう支配株主がいる場面でのマーケットチェック

と、MBO の場合の 10％ぐらいの持分から買い上が

ってきた場面でのマーケットチェックとでは、求
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められる内容は違うのかどうかということについ

て、ご意見があれば教えてください。 

○白井  正直に申しまして、理論的な観点から

これが望ましいという議論と現在の日本の実務を

どうすり合わせたらよいかについて、非常に悩ん

でいます。飯田先生がご指摘されたように、例え

ば米国では、デラウェア州衡平法裁判所の判決に

おいて、特別委員会は支配株主に対して、支配株

主以外の買収者が支配株主の示した買収提案と比

較してより望ましい買収提案を示す場合には、支

配株主が当該提案を支持する旨の約束を積極的に

求めるべきであったと指摘するものもあります。

支配株主に対してそのような約束を求めることが

実務において現実的であるとすれば、たとえ 70％

の株式を保有する支配株主による買収の場面であ

ったとしても、マーケットチェックを実施するこ

とは可能だということになり、その場合に要求さ

れるマーケットチェックは、例えば買収者が 10％

くらいしか持っていない場合に要求されるマーケ

ットチェックと同内容であると考えることもでき

ると思います。 

もっとも、現在の日本の MBO の場面や支配株主

による買収の場面の実務を考えますと、手続的な

公正さを審査する上で、第三者委員会が支配株主

に対してそのような約束を積極的に求めることま

で要求した事例というのは、私が知る限り日本で

はないと思いますし、そのような約束が結ばれる

ことを前提にマーケットチェックを実施するとい

うのは、現在の日本では実務から乖離し過ぎた話

なのではないかと思いまして、本日の報告の中で

は、マーケットチェックに関しては、MBO の場面

で、しかも買収者の持株比率が低い場面に限って

示唆を得るという形で、射程を限定して議論を紹

介することにしました。 

○飯田  実務の現状をベースに議論をするとそ

うなるのですけれども、白井先生の理想としてい

るものからするとかなりかけ離れた実務に妥協す

るということでいいのかと、ふと思ったというこ

とでした。どうもありがとうございました。 

○白井  これまでの経験から、白井の議論は今

の日本の実務と乖離し過ぎていて現実的ではない

などと批判されることが多かったりしますので、

本日は控え目に報告させていただきました。（笑） 

○前田  まだご議論があるかもしれませんけれ

ども、時間になりましたので、本日の研究会はこ

れで閉会とさせていただきます。 

白井先生、どうもありがとうございました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【補  記】 

報告で言及した Dell 事件については、本研究会

後の 2017 年 12 月 14 日、デラウェア州最高裁判所

において衡平法裁判所の判断が一部破棄され、事

件は衡平法裁判所に差し戻された（Dell v. 

Magnetar, 177 A.3d 1 (Del. 2017) ）。（白井） 

 

 


