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○伊藤  定刻になりましたので、11月の日本取

引所グループ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、「最近の買収防衛策を巡る動向（２）

－富士興産事件、東京機械製作所事件－」という

テーマで白井先生からご報告をいただきます。 

よろしくお願いします。 

 

○白井  京都大学の白井です。本日は、どうぞ

よろしくお願い致します。 

 

Ⅰ．はじめに 

前回と今回の JPX 金融商品取引法研究会では、

前回の研究会の際に伊藤靖史先生からご説明があ

りましたように、「最近の買収防衛策を巡る動向」

と題しまして、2021年に実際に試みられました４

件の敵対的買収の事例、具体的には日邦産業事件、

日本アジアグループ事件、富士興産事件、そして



 
- 3 - 

東京機械製作所事件の４つの事件の分析・検討を

行います。 

前回の研究会における伊藤靖史先生のご報告で

は、このうちの日邦産業事件と日本アジアグルー

プ事件について詳細な検討・報告が示されまして、

その後に質疑応答が行われました。本日の私の報

告では、残りの２つの事件、すなわち富士興産事

件と東京機械製作所事件を扱いたいと思います。 

本日の報告の概要ですが、まずは、2000年代の

後半に大枠が固まった我が国の判例法理における

買収防衛策の有効性の判断枠組みというものを簡

潔に確認するとともに、その背後にあると考えら

れる価値判断（ポリシー）を考察します。そのう

えで、項目Ⅲ．では富士興産事件について、項目

Ⅳ．では東京機械製作所事件について、それぞれ

検討していきたいと思います。 

検討に当たりましては、従来の判例法理との整

合性や、これらの事件につき裁判所の判断を読み

解く際の私が考える留意点などについても、言及

をさせていただきたいと考えております。 

 

Ⅱ．判例法理における買収防衛策の有効性の判断

枠組み 

１．判例法理の体系的な理解 

 敵対的買収の場面における買収防衛策の有効性

の判断枠組みを巡りましては、とりわけ 2000 年

代の半ば以降、我が国でも判例法理の大幅な進展

が見られます。その中でも、理論的な観点及びそ

の後の実務への影響という点で特に重要な裁判例

であると位置付けられますのが、ニッポン放送事

件の東京高裁決定（東京高決平成 17 年 3 月 23 日

判時 1899 号 56 頁）及びブルドックソース事件の

最高裁決定（最決平成 19 年 8 月 7 日民集 61 巻 5

号 2215 頁）になります。とりわけブルドックソ

ース事件の最高裁決定によって、買収防衛策の必

要性及び相当性という観点からその有効性を判断

するという枠組みが採用されることが明確にされ

ました。 

そのうえで、買収防衛策の有効性を判断する際

の裁判所の姿勢、言い換えますと審査の際の厳格

さの程度という点では、一見すると対照的である

ようにも見えるニッポン放送事件の東京高裁決定

とブルドックソース事件の最高裁決定ではあるの

ですが、いずれの決定においても、買収防衛策の

導入・発動に当たっては、買収対象会社の株主総

会決議を通じた株主の意思を問うべきであるとい

う価値判断、すなわち、敵対的買収の場面におけ

る買収の是非は、買収対象会社の株主が判断すべ

きであるという価値判断がその背後にあると考え

られる点では、まさに共通するものと言うことが

できます。 

そして、こうした裁判所の価値判断というのは、

両決定以後の我が国の買収防衛策を巡る裁判例に

おいても明確に承継されているものと考えられま

す（東京高決平成 20 年 5 月 12 日金判 1298 号 46

頁〔ピコイ事件〕、東京高決令和 3年 4月 23日資

料版商事法務 446 号 154 頁〔日本アジアグループ

事件〕など）。 

 

２．買収防衛策の必要性に関する判断枠組み 

 本日扱います富士興産事件及び東京機械製作所

事件の内容を理解するに当たりましては、買収防

衛策の必要性と相当性に関する判断枠組みのうち、

とりわけ必要性に関する判断枠組みに注目する必

要があります。前述のように、我が国の買収防衛

策の必要性を巡る判例法理の背後には、買収防衛

策の導入・発動に当たっては、買収対象会社の株

主総会決議を通じた株主の意思を問うべきである

（裁判所としては買収防衛策の導入・発動が必要

か否かの判断に当たっては株主の意思を尊重すべ

きである）という価値判断が強く根付いているこ

とがうかがえます。 

 それでは、我が国の判例法理の背後にあると考

えられる以上の価値判断につきまして、理論的な

観点からどのように評価することができるのだろ

うか。 

まず、敵対的買収の場面において、買収対象会

社の取締役会限りの判断で自由に、すなわち何の
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制約もなく買収防衛策を導入・発動できると解す

ることは、買収対象会社の取締役の保身によって

効率的な買収が妨げられたり、敵対的買収の脅威

を通じた経営に対する規律付けの機能が弱められ

たりするなど、弊害が生じるおそれが否めないと

ころでありまして、是認することは難しいと思わ

れます。少なくとも理論的には、経営に対する改

善機能や規律効果を通じて、敵対的買収は買収対

象会社またはその株主に利益をもたらす可能性が

認められ、買収防衛策に関する法制度は敵対的買

収を完全に阻止できるようなものであってはなら

ないからです。 

他方で、ブルドックソース事件最高裁決定にい

うところの「特定の株主による経営支配権の取得

に伴い、会社の企業価値がき損され、会社の利益

ひいては株主の共同の利益が害されることになる

か否か」について、すなわち当該事案における買

収対象会社の企業価値という観点から見た買収防

衛策の必要性について、裁判所が、差止めの仮処

分事件における限られた時間の中で主体的・積極

的に判断するということには、通常は大きな困難

を伴うものと考えられます。 

したがいまして、買収防衛策の導入・発動に関

して、買収対象会社の取締役に完全な裁量を与え

るという考え方も、敵対的買収を通じた買収対象

会社の企業価値の増減について裁判所による主体

的・積極的な判断を期待するという考え方も、や

はり現実にはいずれも問題が多く、そのような考

え方の採用は難しいと言わざるを得ません。 

以上の点を踏まえますと、買収防衛策の導入・

発動の是非を巡り、会社の利益の最終的な帰属主

体である株主の判断を尊重するという我が国の判

例法理が採用する価値判断には、恐らくは次善の

策という位置付けにはなるのでしょうが、その限

りで基本的には合理性が認められると考えてよい

ように思われます。このように、株主の判断を尊

重し、取締役会限りの判断による買収防衛策の導

入・発動は原則として許さないというのが我が国

の裁判所の基本的なスタンスであると評価できる

ところ、今日では、学説上も、買収防衛策の導

入・発動に当たっては、買収対象会社の株主の意

思を問うべきであるという以上のスタンスを支持

する見解が少なくありません。 

もっとも、ここで考えなければならない点とし

まして、裁判所としては買収対象会社の株主の判

断を尊重すべきであるとしても、なぜその判断を

株主総会で行う必要があるのかについては議論の

余地があるのではないかと思われます。 

例えばブルドックソース事件について言います

と、同事件では、敵対的買収者による買収対象会

社の全株式を対象とした公開買付けが開始されて

いたわけですから、買収対象会社が買収防衛策と

して差別的な行使条件等が付された新株予約権の

無償割当てを実施しなければ、公開買付けへの応

募状況を通じて、敵対的買収に対する買収対象会

社の株主の評価・判断が示されるとも考えられな

いではありません。具体的には、買収対象会社の

株主は、現在の経営陣の下で今後実現される企業

価値から計算される１株当たりの価値（割引現在

価値）よりも敵対的買収者が提示する公開買付価

格の方が高いと考えるのであれば、買収を支持し

て公開買付けに応募する一方で、そのようには考

えないのであれば、買収に反対して公開買付けに

は応募しないという対応をする可能性があり、こ

うした株主の対応が実際にとられるのであれば、

公開買付けへの応募状況を通じて買収に対する株

主の評価・判断が示されるといえるわけです。そ

のことを踏まえますと、ブルドックソース事件で

最高裁が、公開買付けへの応募を通じた株主の判

断ではなく、買収防衛策の発動に関する株主総会

決議を通じた株主の判断を尊重することとしたこ

とは、一体どのように理解したらよいのかという

のが、理論的な観点からは問題となるわけです。 

そして、この問題を考えるうえで併せて指摘す

べき点として、株主総会決議を通じた株主の判断

には、基準日の株主と株主総会時点の真の株主と

の間にずれが生じ得るという問題があることを踏

まえますと、買収対象会社の株主の意思を確認す
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る方法として、株主総会決議を通じた判断の方が

公開買付けへの応募を通じた判断よりも優れてい

るとは断言できないということは、頭の片隅に置

いておく必要があると思われます。 

そうするとなおさら、なぜブルドックソース事

件で最高裁は、公開買付けへの応募を通じた株主

の判断ではなく、買収防衛策の発動に関する株主

総会決議を通じた株主の判断を尊重することとし

たのかという点が問題になるのですが、この問題

について学説からは、公開買付けの強圧性の観点

から一応の説明を試みることが可能であると指摘

されています。 

公開買付けの強圧性（coercion）とは、公開買

付けの提案を受けた株主に公開買付価格に対する

不満があったとしても（具体的には、公開買付価

格が買収対象会社の現在・将来の企業価値を反映

した株式価値よりも低いと考え、公開買付けに応

募することは望ましくないと判断したとしても）、

自分以外の他の株主の多くが当該公開買付けに応

募することにより、当該公開買付けが応募多数で

成立し、少数株主として会社に取り残されて不当

な扱いを受けるのではないかという不安、又は事

後に公開買付価格よりも低い価格で締め出されて

しまうことへの不安から、不本意ながらも当該公

開買付けに応募するようになることをいいます。 

すなわち、株主の判断が公開買付けに応じる方

向でゆがめられてしまうという状況を指して用い

られる言葉といえます。そのため、公開買付けに

強圧性が認められる場合、株主による公開買付け

への応募の判断に、公開買付けに応じる方向での

圧力、つまり売却の圧力がかかることで、公開買

付けの応募状況を通じた敵対的買収に対する株主

の評価・判断は正しくは示されないという状況、

言い換えますと、株主の多くが敵対的買収に反対

の立場であっても、公開買付けが応募多数で成立

してしまうという状況が生じ得るわけです。その

ことは、より大きな問題としては、企業価値を毀

損させる望ましくない買収であっても、公開買付

けが応募多数により成立してしまうことにもつな

がりかねないと指摘されることがあります。例え

ば飯田秀総先生がそのご著書の中で指摘されてい

るところです（飯田秀総『公開買付規制の基礎理

論』（商事法務、2015年）195頁参照）。 

これに対しまして、買収防衛策としての新株予

約権の無償割当ての実施に関する株主総会の判断

について言いますと、株主は敵対的買収に賛成な

らば実施に反対し、敵対的買収に反対ならば実施

に賛成すればよいわけですから、強圧性の問題は

通常は生じないと考えられます。ある株主が株主

総会で買収防衛策に賛成票を投じたものの、仮に

それが反対多数で可決承認されなかったとしても、

そのことに起因して、当該株主が敵対的買収者に

よる公開買付けへの応募に関して不利益に扱われ

るということはないからです。 

このように、ブルドックソース事件で最高裁が、

公開買付けへの応募を通じた株主の判断ではなく、

買収防衛策の発動に関する株主総会決議を通じた

株主の判断を尊重することとしたことは、公開買

付けの強圧性の問題を踏まえれば、理論的には一

応の説明が可能であると考えられます。 

 

３．判例法理が実務に与えた影響と勧告的決議の

増加 

 買収防衛策の有効性を巡る判例法理が我が国の

実務に与えた影響としまして、買収防衛策を導

入・発動しようとする場面（平時の事前警告型買

収防衛策の導入の場面を含む）では、そのことの

是非を巡る株主総会における株主の判断をできる

だけ得ようとする実務慣行が形成されてきたとい

うことが挙げられます。 

こうした実務慣行の例として、近年では、買収

対象会社における株主意思を確認する観点から、

買収防衛策の導入・発動の是非や敵対的買収者に

よる株式の大量取得の是非に関し、買収対象会社

の株主総会決議、中でも勧告的決議の形で株主総

会決議が採られる事例が広く観察されるようにな

っています。 

取締役会設置会社において、株主総会の権限事
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項に含まれない事項について行われる決議のこと

を、一般に「勧告的決議」と呼んでいます。この

勧告的決議については、株主総会の権限外の事項

に係る決議であるため、それが可決承認されても、

当該会社における多数株主の意思が明らかになる

だけであり、勧告的決議によって新たな法律関係

が生じるわけではなく、また、勧告的決議は、取

締役会などの会社の機関を法的に拘束するもので

はないと解されています。 

近年の裁判例におきましても、勧告的決議につ

いては、会社法上の株主総会の権限事項には含ま

れない、したがって法的効力が認められない決議

であることを前提に、勧告的決議の無効確認の訴

えにおける確認の利益を否定したり（東京地判平

成 26 年 11 月 20 日判時 2266 号 115 頁）、勧告的

決議を求める株主提案権の行使を否定したり（東

京高決令和元年 5 月 27 日資料版商事法務 424 号

118 頁）するものが散見されるようになっていま

す。 

以下では、今日では多くの場合、買収防衛策の

導入・発動を巡る株主総会決議は勧告的決議であ

るという事情も頭の片隅に置きながら、富士興産

事件と東京機械製作所事件について、それぞれ検

討を試みたいと思います。 

 

Ⅲ．富士興産事件 

１．事案の概要と裁判所の判断 

 富士興産事件の事案は、アスリード・ストラテ

ジック・バリュー・ファンド（アスリード）らに

よる富士興産株式に対する敵対的公開買付けが開

始された場面で、2021 年６月 11 日に、富士興産

の取締役会が買収防衛策（対抗措置）として差別

的な行使条件等が付された新株予約権の無償割当

ての実施を決議したというものです。富士興産事

件の事案の詳細につきましては、レジュメの 19

ページ以下に〔参考１〕という形で整理しておき

ましたので、こちらも必要に応じてご確認いただ

ければと思います。 

2021 年４月 28 日に開始されたアスリードらに

よる富士興産株式に対する公開買付けは、買付予

定数の上限の定めのないいわゆる全部買付けであ

るとともに、買付予定数の下限は、公開買付け終

了後のアスリードらの株券等所有割合が 40％にな

るよう設定されていました。また、公開買付けの

終了後に、公開買付価格と同額の金銭を対価とし

たキャッシュアウトの実施（株式の併合）も予告

されていたという事案です。 

富士興産事件の事案の私が考える重要な特徴と

しましては、次の２点があります。 

①取締役会による当該無償割当ての実施に係る決

議後であって当該無償割当ての効力発生日前に、

富士興産の株主総会において当該無償割当ての

実施等の是非を巡る株主意思を確認する機会が

設けられており、実際に当該無償割当てを実施

するかどうかは株主総会における株主意思に委

ねられていたこと 

②当該無償割当ての実施等の是非を巡る株主総会

（勧告的決議）における決議要件は、普通決議

とされていたこと 

なお、当該無償割当ての効力発生日（2021年８

月末日）前に当たる同年６月 24 日に開催された

富士興産の定時株主総会では、当該無償割当ての

実施等に係る議案につきまして、議決権行使総数

の過半数を超える約 66％の株主の賛成を得て可決

承認されています。 

原審決定に当たる東京地決令和３年６月 23 日

（資料版商事法務 450 号 151 頁）は、以上の富

士興産の取締役会の対応につきまして、同社の株

主総会における株主の承認が得られなければ当該

無償割当ての実施の撤回が予定されていたことを

指摘したうえで、アスリードらによる「公開買付

けについて適切な判断を下すための十分な情報と

時間を確保することができないことにより、会社

の利益ひいては株主の共同の利益が害されること

になるか否かについて、会社の利益の帰属主体で

ある株主自身により、判断させようとするもので

ある」と述べまして、当該無償割当ては不公正発

行には該当せず、株主平等原則の趣旨にも反しな
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いとして、当該無償割当ての差止めを認めません

でした。 

そのうえで、抗告審決定である東京高決令和３ 

年８月 10日（資料版商事法務 450号 143頁）も、

原審決定で示された内容を基本的に引用したうえ

で、「抗告人〔アスリード〕の本件公開買付けに

対して、相手方〔富士興産〕には買収防衛策を導

入する必要性が認められ、買収防衛策の手段とし

ての本件新株予約権無償割当ては、株主平等原則

に違反するとも、あるいは著しく不公正な方法に

よるものともいえない」とし、原審決定と同様に、

当該無償割当ての差止めを認めませんでした。 

その際に抗告審では、(a)当該無償割当ての実

施の是非を判断する株主総会決議は「普通決議に

よるもので、その賛成は議決権行使総数の 66％に

すぎない」ことを問題視するアスリードの主張、

及び(b)買収の是非を巡る「株主意思の確認は、

株主総会決議によるのではなく、個々の株主の公

開買付けへの応募の有無によるべきである」とす

るアスリードの主張が正面から取り上げられまし

た。抗告審決定は、比較的詳細な理由を付したう

えで、(a)、(b)のアスリードの主張をいずれも退

けています。 

まず、(a)の主張に対しましては、「新株予約

権無償割当てについては、法律上、決議要件とし

て特別決議を要するものとはされておらず、平成 

19 年最決（ブルドックソース事件最高裁決定）

は、対象となっていた会社において、定款で特別

決議を要するものと定められていたという事実関

係の下における判断であり、買収防衛策として新

株予約権無償割当てを行う場合に、常に株主総会

の特別決議を要すると解すべき合理的な理由があ

るとはいえない」と述べ、買収防衛策の必要性を

判断する際の株主総会決議につき、普通決議によ

る判断であっても尊重されるべきであるとしてい

ます。 

次に、(b)の主張に対しましては、「本件公開

買付けには強圧性の問題が全く生じないとはいえ

ない」ということを指摘したうえで、「株主総会

において、本件公開買付けについての株主意思を

確認することが不相当であるとはいえない」とし

ています。 

 

２．取締役会による買収防衛策の発動決議後の株

主総会による承認 

富士興産事件では、取締役会により買収防衛策

の発動（差別的行使条件等が付された新株予約権

の無償割当ての実施）が決議された後で、その効

力発生日の前に買収対象会社の株主総会における

株主意思が諮られ、実際に買収防衛策を発動する

か否かについては、株主総会における株主意思に

委ねられていました。 

このような順序で株主意思を問うタイプの買収

防衛策の発動というのは、少なくとも私が認識し

ている限り、富士興産事件よりも前の時点で他に

例を見ないところではないかと思われるのですが、

取締役会による買収防衛策の発動決議後に株主の

判断が示されるとしても、株主総会決議を通じた

株主意思が買収防衛を是としない限り、買収防衛

策の発動がその効力発生日前に中止（撤回）され

ることが十分に確保されているのであれば、その

ことは、従来の我が国の判例法理の背後にある価

値判断、すなわち買収防衛策の必要性の判断に当

たっては株主総会決議を通じた株主の判断を重視

すべきとする価値判断に何ら抵触するものではな

く、問題ないものと思われます。 

そのように評価するのであれば、富士興産事件

では、買収防衛策の発動に際して買収対象会社の

株主総会における株主の承認が実質的に要求され

ており、この点が、前回の研究会で扱われました

日本アジアグループ事件と、買収防衛策の有効性

を巡る裁判所の結論が正反対のものとなった最大

の理由であると考えられます。 

 繰り返しになりますが、我が国の裁判所は、買

収防衛策の有効性を判断するに当たり、当該防衛

策の導入・発動が株主総会における株主の判断を

経たうえで行われるものか、それとも取締役会限

りの判断で行われるものかという点を重視してい
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ることがうかがわれることからしますと、以上の

両事件における裁判所の結論がまさに正反対であ

るということは、我が国の従来の判例法理とも整

合的に理解することができるように思われます。 

 

３．買収防衛策の必要性を判断する際の株主総会

決議の決議要件 

この点に関しましては、前回の伊藤靖史先生の

ご報告の中でも取り上げられていまして、既に前

回扱った論点であるという位置付けになりそうで

すので、報告時間との関係もございまして、ここ

では省略をさせていただければと思います。私の

見解は、レジュメの方に記載しておりますので、

ご確認いただければ幸いです。 

 

４．公開買付けに強圧性の問題は生じていない旨

の主張と買収防衛策の発動 

富士興産事件でアスリードは、全部買付けであ

ってその後の公開買付価格と同額の金銭を対価と

したキャッシュアウト（株式の併合）の実施も予

告している同事件の公開買付けには、強圧性の問

題は生じていないと主張し、かかる主張の当否が

争われました。 

仮にアスリードらが主張するとおり、同事件の

公開買付けには強圧性の問題が何ら生じていない

のだとしますと、同事件は、公開買付けへの応募

を通じた株主の判断ではなく、買収防衛策の導

入・発動に関する株主総会決議を通じた株主の判

断を尊重することとしている判例法理の正当化根

拠が当てはまらない事案であると言うこともでき

ますので、たとえ株主総会における株主の賛同を

得た場合であっても買収防衛策の導入・発動は許

されないとの議論、言い換えますと、株主による

公開買付けへの応募の状況を通じて買収の是非が

判断されるべきであるとの議論も、理論的には成

り立ち得る事案であるということになります。 

しかしながら、この問題につきましては、同事

件の公開買付けにおける買付予定数の下限は、公

開買付け終了後のアスリードらの株券等所有割合

が 40％になるよう設定されており、株主総会の特

別決議を確実に成立させるのに必要となる３分の

２ではないことからしますと、「本件公開買付け

に強圧性の問題が全く生じないとはいえない」と

する抗告審の判断は妥当と言えるのではないかと

考えています。 

富士興産事件の株主としては、たとえアスリー

ドらによる買収は富士興産事件の企業価値を毀損

すると考えて反対の立場であっても、公開買付け

終了後のキャッシュアウトの成否が公開買付けへ

の応募状況次第、又はキャッシュアウト議案に他

の株主がどれだけ賛成票を投じるか次第であって

確実とは言えない状況下では、アスリードらが会

社支配権を取得した後の富士興産に少数株主とし

て取り残されることへの不安から、不本意ながら

も公開買付けに応募するという判断をする可能性

がやはり認められるからです。 

したがいまして、公開買付けへの応募を通じた

株主の判断ではなく、買収防衛策の導入・発動に

関する株主総会決議を通じた株主の判断を尊重す

ることとしている判例法理の正当化根拠は、富士

興産事件においても基本的には当てはまると言う

ことができ、そうであるとすれば、「株主総会に

おいて、本件公開買付けについての株主意思を確

認することが不相当であるとはいえない」旨の判

断を抗告審が示したことは、適切であると言える

のではないかと思われます。 

以上の理解に対しましては、あり得る反論とし

まして、富士興産事件で観察される程度の公開買

付けの強圧性であれば、買収対象会社の株主意思

を確認する方法として公開買付けへの応募を通じ

た株主の判断の方を優先することとし、たとえ株

主総会における株主の賛同を得たとしても、買収

防衛策の発動を認めないとすることも、確かに可

能であるのかもしれません。 

理論的な観点からは、個々の事案ごとに強圧性

の程度を精緻に評価し、それが公開買付けへの応

募を通じた株主の判断をゆがめてしまう程度とい

うものを考察したうえで、買収対象会社の株主意
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思を確認する方法として、公開買付けへの応募と

株主総会決議のいずれが当該事案の下でより望ま

しいかを検討するという考え方にも、十分に合理

性が認められるからです。 

もっとも、実際の問題としましては、裁判所が

仮処分事件の限られた時間の中で、微妙な強圧性

の強弱の程度等を正確に判断し、どちらの方法が

より望ましいかを当該事案の下で評価をするとい

うことは、現実には容易ではないようにも思われ

ます。 

そうであるならば、株主総会決議を通じた株主

の判断を尊重するという判例法理が採用する考え

方は、強圧性の程度がゼロ又は無視してよい程度

に明らかに小さいと評価できる場合を除き、基本

的には広く当てはまると考える方が、予見可能性

や法的安定性を確保することにつながり望ましい

と言えるようにも思われます。 

なお、私自身が以前公表した論考（白井正和

「近時の裁判例を踏まえた買収防衛策の有効性に

関する判例法理の展開」民商法雑誌 158 巻２号

（2022 年）309-311 頁）の中では、日本アジアグ

ループ事件における公開買付けについて、取締役

会限りの判断に基づく買収防衛策の導入・発動を

正当化するほど「強い」強圧性があるとは言い難

いという評価を述べたことがありますが、富士興

産事件に関する以上の議論は、そのような日本ア

ジアグループ事件における公開買付けの評価と矛

盾するものではないと考えています。 

日本アジアグループ事件では、取締役会限りの

判断に基づく買収防衛策の発動が問題になってい

たことからしますと、そのような発動は我が国の

判例法理からすれば原則として認められず、例外

的に発動が許容されるかどうかを判断する中で、

同事件の公開買付けの強圧性の程度が問題となっ

たものと整理することができます。 

これに対しまして、今議論している富士興産事

件は、株主総会決議を通じた株主意思に基づく買

収防衛策の発動事案であり、公開買付けへの応募

を通じた株主の判断ではなく、買収防衛策の導

入・発動に関する株主総会決議を通じた株主の判

断を尊重することとしている判例法理の正当化根

拠が当てはまる事案かどうか、つまり正当化根拠

が当てはまらない例外的場面に当たるかどうかを

考察する中で、同事件の公開買付けの強圧性の有

無が問題となっているわけです。 

このように、公開買付けの強圧性を根拠として

展開されようとしている議論の内容や位置付けが

大きく異なると考えられますので、日本アジアグ

ループ事件では強圧性の強弱を問題にする一方で、

富士興産事件の方では強圧性の有無を問題にする

こととしても、議論の整合性の点で何か問題があ

るとは言えないのではないかと考えています。 

 

５．その他（不公正発行該当性に関する判断） 

富士興産事件の原審決定は、同事件における新

株予約権の無償割当ての不公正発行該当性を否定

するという結論を導き出すに当たりまして、「本

件新株予約権無償割当てが、債務者〔富士興産〕

の経営支配権に現に争いが生じている場面におい

て、債務者株式の敵対的買収によって経営支配権

を争う債権者〔アスリード〕らの持株比率を低下

させ、経営を担当している取締役等又はこれを支

持する特定の株主の経営支配権を維持することを

主要な目的としてされたものと推認することはで

きない」とします。すなわち、ブルドックソース

事件のように買収防衛策の必要性と相当性を満た

すことを理由に不公正発行該当性を否定するので

はなく、主要目的ルールの判断枠組みに基づき、

当該無償割当ての主要な目的が経営支配権の維

持・確保にあるわけではないと判示し、不公正発

行該当性を否定したわけです。 

恐らくこの富士興産事件の原審決定は、当該無

償割当ては株主に十分な情報と時間を確保するた

めの措置であって、経営支配権の維持・確保を目

的とする措置ではないと判断したのではないかと

考えられるところです。また、富士興産事件の抗

告審決定も、原審決定と同様に、当該無償割当て

につき、「経営支配権を維持することを主たる目
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的としてされたものと推認することはできない」

とします。 

しかしながら、このような認定に対しては、主

要目的ルールの判断枠組みを差別的行使条件等が

付された新株予約権の無償割当ての場面で適用す

ること自体にいささか無理があるとする実務家か

らの指摘もあるところです（太田洋「富士興産事

件原審決定と抗告審決定の検討と分析」旬刊商事

法務 2275 号（2021 年）43 頁）。当該無償割当て

がアスリードらの持株比率の低下を意図した行為

であることは明らかであると言えるのではないか

と思われまして、そうであるとすれば、アスリー

ドらによる敵対的買収を阻止する（すなわち経営

支配権を維持する）ための措置であるということ

は認めたうえで、買収防衛策を発動する必要性が

認められるかどうかを富士興産の定時株主総会に

おける株主の意思を踏まえつつ判断する方がより

適切であったのではないかと思われます。 

仮にですが、十分な情報と時間を確保すること

が富士興産事件における当該無償割当ての主要な

目的であると考える場合、富士興産事件で株主総

会決議を通じた株主意思を問うことの位置付けそ

れ自体がやや不明瞭になるようにも思われます。

アスリードらによる公開買付けには情報と時間が

不足すると株主自身が評価したことの一つの証拠

になり、そのような株主の評価を裁判所としては

尊重すべきであるという議論は可能ではあるので

すけれども、そのように考える場合、情報と時間

が不足するという株主の評価が当該無償割当ての

速やかな実施を果たして正当化できるのかについ

て疑問の余地が生じるように思われます。達成し

ようとする目的（脅威）に比して、手段が相当で

はない可能性が生じ得るからです。 

確かに、富士興産事件では、目的を達成するた

めに今後選択する手段、つまり対抗措置の発動に

ついても株主意思を確認しているとは言えるので

すが、その点を踏まえるとしても、目的に比した

手段の相当性について株主意思に委ねるというこ

とは果たして適切なのか。たとえ過剰な手段であ

っても、株主の多数が是とすれば問題なく選択で

きるという考え方は、少なくとも私が理解してい

る限り、従来の判例法理の考え方からすると異質

であるようにも思われます。 

このように、当該無償割当ての主要な目的を情

報と時間を確保するという点にあると理解します

と、いろいろと釈然としない問題が残ると言わざ

るを得ず、そうであるならば、買収防衛策を発動

する必要性が認められるかどうかを富士興産の定

時株主総会における株主意思を踏まえつつ判断す

るという、ブルドックソース事件の判断枠組みの

方がより適切であったのではないかと考えている

ところです。 

 

Ⅳ．東京機械製作所事件 

１．事案の概要と裁判所の判断 

東京機械製作所事件の事案は、アジア開発キャ

ピタル及びその 100%子会社であるアジアインベス

トメントファンド（以下「ADC ら」という）によ

る東京機械製作所に対する市場内（立会取引）に

おける同社株式の買い集めを通じた敵対的買収の

場面において、2021 年８月 30 日に、買収対象会

社である東京機械製作所の取締役会が、同社の株

主総会決議を通じた株主の承認を得ることを条件

に、買収防衛策として差別的な行使条件等が付さ

れた新株予約権の無償割当ての実施を決議したと

いうものです。この新株予約権の無償割当ての実

施につきましては、以下では「本件対抗措置の発

動」と呼びたいと思います。また、東京機械製作

所事件の事案の詳細につきましては、レジュメ 21

～23ページにおいて〔参考２〕として表の形でま

とめていますので、こちらも必要に応じてご確認

いただければと思います。 

東京機械製作所事件の事案の重要な特徴としま

しては、①ADC らによる東京機械製作所株式の短

期間での株式の買い集め、具体的には３か月弱の

期間で約４割の株式を買い集めたという事案だっ

たわけですが、この短期間での大量の株式の買い

集めは、公開買付けを通じて行われたのではなく、
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市場内での買い集めであったこと、及び②当該無

償割当ての実施の是非を判断する株主総会におい

て、ADC ら及びその関係者と東京機械製作所の取

締役及びその関係者（以下、これらの者を総称し

て「利害関係者」といいます）の議決権行使は認

めないとされていたことが挙げられます。すなわ

ち、いわゆる MoM 要件による決議が選択されたと

いう点が、重要な特徴の一つであると考えられる

ところです。 

なお、2021年 10月 22日に開催された東京機械

製作所の臨時株主総会では、②に掲げた利害関係

者を除く形で出席株主による議決権行使結果を集

計したところ、78.96％の株主の賛成をもって本

件対抗措置の発動（当該無償割当ての実施）は承

認されています。 

原審決定に当たる東京地決令和３年 10月 29 日

資料版商事法務 453 号 107 頁は、ADC らによる東

京機械製作所株式の買い集めには相応の強圧性が

あると言うべきであると指摘し、「そうすると、

債務者〔東京機械製作所〕取締役会が、本件株主

意思確認総会において、MoM 要件をもって本件対

抗措置の発動に関する承認議案を可決する決議を

する……こととしたことも、……直ちに不合理で

あるとはいえない」と述べたうえで、結論として、

「本件新株予約権無償割当ては、著しく不公正な

方法によるものということはでき」ず、「株主平

等原則の趣旨に反するものではな」いと判示しま

した。 

また、抗告審決定に当たる東京高決令和３年 

11月９日（資料版商事法務 453号 98頁）も、MoM 

要件による決議を選択したことの妥当性に関し、

ADC らによる東京機械製作所株式の買い集めには

強圧性があることは否定できないと指摘したうえ

で、「本件株主意思確認総会の手続に適正を欠く

点があったとはいえず、……上記判断〔本件対抗

措置の発動が必要である旨の株主総会における株

主の判断〕にその正当性を失わせるような重大な

瑕疵は認められない」と述べまして、原審決定と

同様に、新株予約権の無償割当ての差止めを認め

ませんでした。 

以上の抗告審決定に対し、ADC らは特別抗告及

び許可抗告の申立てをしましたが、最決令和３ 

年 11月 18日（資料版商事法務 453号 94頁）は、

特別抗告については特別抗告の事由に該当しない

として棄却するとともに、許可抗告についても、

所論の点に関する抗告審の判断は正当として是認

することができるとして棄却しています。 

 

２．MoM 要件による株主意思の確認と勧告的決議 

東京機械製作所事件における最大の争点は、買

収防衛策の導入・発動の是非を判断する株主総会

決議において、敵対的買収者である ADC ら及びそ

の関係者と買収対象会社である東京機械製作所の

取締役及びその関係者、すなわち利害関係者が保

有する株式の議決権行使を認めない形で行使結果

の集計をした東京機械製作所の対応が許容され、

買収防衛策の導入・発動を巡る同社の株主総会の

判断を、ブルドックソース事件最高裁決定に代表

される我が国の判例法理に従い、裁判所として尊

重してよいかどうかという点にあると考えられま

す。 

この問題に関しまして、確かに会社法は、株主

総会決議につき特別の利害関係を有する株主であ

ってもその者の議決権行使を否定せず、ただしそ

の者の議決権行使により著しく不当な決議がされ

た場合についてのみ、決議取消訴訟の対象になる

と規定しています（会社法 831条１項３号）。 

もっとも、勧告的決議につきましては、会社法

上の株主総会決議に関する規律は当然には及ばな

いと考えられることからしますと、敵対的買収者

に代表される利害関係者の議決権行使を認めない

形で行使結果の集計をするという扱いも、問題と

なっている個別具体的な事案の下でそうすること

の合理性が認められる限りは、許容される余地は

あるのではないかと思われます。勧告的決議とは、

その法的効力という点では、やや乱暴な言い方を

しますと、株主を対象としたアンケート調査を株

主総会という場を通じて行っているにすぎないと
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も言えることからしますと、当該事案の下でアン

ケート調査の手法として合理的である場合には、

会社法上は許されていない対応であっても許容さ

れる余地はあると解されるからです。 

したがいまして、そのように考えていきますと、

問題は、本件で MoM 要件による決議を選択したと

いうことに、本件の個別具体的な事案の下におい

て合理性が認められるかどうかという点にあると

考えられます。 

 

３．本件で MoM 要件による決議を選択したことの

当否 

（１）問題の所在 

東京機械製作所事件のように買収防衛策の必要

性の判断が問題となる場面で、敵対的買収者に代

表される利害関係者の議決権行使を認めない形で

行使結果の集計をするという扱いが許容されるか

どうか、すなわち MoM 要件による決議に合理性が

認められるかどうかを検討するに当たりましては、

問題となっている事案を精査することで、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めない形で

集計をしたこの集計結果について、買収防衛策の

必要性に関する株主総会決議を通じた多数株主の

意思の適正な発現であると評価できるかどうかが

判断の分かれ目になるように思われます。 

我が国の判例法理が採用する判断枠組みは、原

則として、勧告的決議を含む株主総会決議を通じ

た多数株主の意思が買収防衛を是とする場合に買

収防衛策の必要性を認めるというものであるため、

当該事案の下で株主総会決議を通じた株主意思の

適正な発現であると評価できる場合には、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めずに集計

された決議、すなわち MoM 要件による決議であっ

ても、その内容を裁判所としては尊重すべきとい

うことになるからです。 

 

（２）ADC らによる株式買い集めの手法と MoM 要

件による株主意思の確認 

それでは、東京機械製作所事件の事案において、

敵対的買収者である ADC ら及びその関係者が保有

する株式の議決権行使を認めない旨の扱いをする

ことは、集計結果が株主総会決議を通じた多数株

主の意思の適正な発現となることを後押しする事

情と位置付けられるのだろうか。それとも、適正

な発現であるということを困難にする事情に当た

るのだろうか。 

この問題を考えるに当たり本件で特に注目すべ

きであると思われる事情は、本件の原審決定及び

抗告審決定においても詳細に認定されているとこ

ろではあるのですが、短期間に市場内で東京機械

製作所株式の約４割を買い集めた ADC らの買収手

法であるといえそうです。 

 これに対しまして、以上の議論、すなわち ADC

らの買収手法に着目して本件で MoM が正当化され

るかどうかを考察するという議論とは別の議論と

して、買収者と残りの株主とではそもそも利害状

況が異なることを理由に、MoM 要件による決議の

合理性を見出そうとする立場が紹介されることも

あります（山下徹哉「市場内取引による支配権取

得・株主意思確認・MoM 要件」ジュリスト 1572

号（2022 年）98 頁参照）。しかし、買収者によ

る買収に賛同して、又は少なくとも現経営陣によ

る経営が継続するよりも望ましいと考えて、当該

買収者に株式を売却するという選択をする株主の

存在を踏まえますと、そのような株主から当該買

収者に対して売却された株式については、当該買

収者による買収防衛を否とする議決権行使を認め

ることこそがむしろ株主意思の適正な発現に資す

ると考えることができますので、単に利害状況が

異なるというだけでは、MoM 要件による決議を正

当化する必要十分な理由にはならないのではない

かと解されます。 

したがいまして、利害状況が異なるというのは

確かに一つの指摘だとは思うのですが、それだけ

では理由としては足りず、プラスアルファの事情

として、株式の買い集めの手法に問題があること

などを理由に、当該買収者に売却された株式につ

いては必ずしも買収に賛同して売却されたわけで
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はないということが、MoM 要件の採用を正当化す

るためには指摘される必要があると考えます。 

そうすると、本件でやはり着目して議論しなけ

ればならない点は、本件における ADC らの買収手

法ということになりますが、具体的には、本件で

ADC らは、市場内での買い集めを通じて３か月弱

の期間で東京機械製作所株式の約４割を買い集め

ているわけです。そして、①上場を維持する予定

であることや二段階買収による非公開化について

は特に予定していないことを明言しているという

点に加えまして、②東京機械製作所の支配権取得

後の経営方針や事業計画について具体的に明らか

にしていない点、つまり ADC らは、支配権取得後

の経営方針について現経営陣に引き続き経営を委

ね、議決権行使を通じた東京機械製作所の企業価

値・株主価値の向上を図ることなどを表明するだ

けで、それ以上に経営方針や事業計画について具

体的に明らかにはしていないわけですが、これら

①、②の点を踏まえますと、ADC らによる株式の

買い集めについては、相当程度の強圧性を有し得

ると言えるのではないかと考えています。先行評

釈の中にも、このような理解を示すものが少なく

ありません（田中亘「防衛策と買収法制の将来

(上)」旬刊商事法務 2286号（2022年）7 頁、久保

田安彦「敵対的買収防衛策をめぐる近時の裁判例

の動向(下)」法学教室 501 号（2022 年）59 頁、

松下憲ほか「買収防衛策に関する裁判所の判断枠

組みと実務からの示唆(下)」旬刊商事法務 2292

号（2022年）43頁等）。 

 これに対しまして、本件の市場内での株式買い

集めには強圧性はないとする分析もあります（黒

沼悦郎「市場買付けは買収防衛策を正当化するか

─東京機械製作所事件を題材に─」Law and 

Practice 16 号（2022 年）51 頁）。こうした見解

の相違は、強圧性の問題というのは結局のところ、

一般株主の受け止め方の問題に究極的には帰着す

るように思われまして、そうすると、①、②が一

般の投資者の行動にどのような影響を与え得るか

（どのように受け止められる可能性が高いといえ

るか）に関する論者による認識の違いに、主とし

て起因するものであるとも考えられそうです。 

ですから絶対に正しい答えというものがあるわ

けではなく、大変悩ましい問題ではあるのですが、

私の現時点での認識としましては、ADC らによる

支配権取得後の経営に関する情報等が十分ではな

い中で、東京機械製作所の企業価値の毀損を懸念

し、もしくは少数株主の利益をないがしろにする

ような経営が行われるのではないかということを

懸念し、同社に少数株主として取り残されること

への不安から、不本意ながら保有株式をいちはや

く市場で売却するという行動に出る投資者がいて

も不自然ではないと考えまして、ADC らの市場内

での株式買い集めは、やはり強圧性を有し得る態

様のものであったと考えています。 

そのように考えますと、ADC らが市場内で買い

集めた東京機械製作所株式について、当該株式の

元株主、すなわち売主が ADCらによる買収に賛同

しているから当該株式を売却したと一般に推認す

ることは必ずしも適切ではない事案であるという

ことができますので、当該株式について株主総会

で ADC らが買収防衛策に反対する方向で議決権行

使をすることを認めるべきではないという議論が

成り立ち得るように思われます。強圧性が相当程

度認められる状況下で買い集められた株式である

と解されることからすれば、買い集められた株式

の全てについて、買収者による買収を是とする方

向での（すなわち買収防衛を否とする方向での）

議決権行使を認めることは、多数株主の意思の適

正な発現を阻害する要因であって、適切ではない

と考えることができるからです。 

そうしますと、本件の原審決定及び抗告審決定

は、ADC らによる株式の買い集めにおける強圧性

の存在やその程度を中心的な理由として、利害関

係者が保有する株式の議決権行使を認めない形で

集計された株主総会決議であっても、その内容を

裁判所としては尊重すべきという立場を示してい

ますが、妥当な判示であると評価できるとともに、

そのような立場は、従来の我が国の買収防衛策を
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巡る判例法理及びその背後にある考え方からして

も異質なものではないと解されます。 

 こうした分析に対しましては、ADC らによる買

収の試みという事実関係が大量保有報告書の提出

を通じて公表される前に市場内で買い集められた

分については、以上の分析、すなわち ADC らによ

る買収手法に着目をすることで本件では MoM を正

当化することができるという分析は成り立たず、

したがって公表前の時点で 26％強もの株式を買い

集めていた本件では、以上の分析に基づく限り、

むしろ結論は逆になるはずであり、「本件におけ

る MoM 要件の利用ですら過剰であるという評価

になるだろう」とするかなり強い批判があるとこ

ろです（山下・前掲 98-99頁）。 

しかし、この批判に対しましては、ADC らによ

る買収の試みの事実関係が公表される前の市場内

における短期間での株式の買い集めについては、

公表後の買い集めの場合と比べますと、むしろよ

り明確に、元株主、すなわち売主が ADC らの買収

に賛同しているから当該株式を売却したと推認す

ることはできないと考えることができるように思

われます。買収の意図が市場に伝わっていない中

での株式の売却であるためです。 

したがいまして、公表前に短期間に市場内で買

い集められた株式については、株主意思確認総会

で ADC らが買収防衛策に反対する方向で議決権行

使をすることを認めるべきではないという議論は、

むしろ逆により説得力を持つと言えるのではない

かと考えていまして、上記の批判が指摘する公表

前の時点で ADC らが（３か月弱の期間で）26％強

もの株式を買い集めていたという事実関係は、本

件における MoM 要件による決議の合理性を否定す

る方向で働く事情には当たらないと私は考えてい

ます。 

話がややこしくなりましたので少し整理をしま

すと、MoM 要件による決議が正当化されるうえで、

株式の買い集めの場面における強圧性の議論が必

要となるのは、買収の試みが公表された後の株式

の買い集めについてであると考えます。すなわち、

買収の試みが公表された後の株式の買い集めにつ

いては、仮に強圧性の問題がゼロ又は極めて小さ

いと言えるのであれば、当該買収者に株式を売却

する元株主、すなわち売主の意図として、当該買

収者による買収に賛同するから当該株式を売却し

た、言い換えますと現経営陣の経営により今後実

現される価値よりも高い対価で買い取ってくれる

と考えているから当該株式を売却したと通常は評

価することができ、そうであるならば、買い集め

た株式について、当該買収者による買収防衛を否

とする議決権行使を認めることこそがむしろ株主

意思の適正な発現に資すると考えることができる

わけです。 

したがいまして、そのような推論を否定するた

めのロジックとして強圧性の議論が必要になると

位置付けられまして、これに対し、買収の試みが

公表される前の短期間での株式の買い集めについ

ては、当該買収者による買収に賛同して株式を売

却したという推論自体がそもそも成り立たないこ

とから、MoM 要件による決議を正当化する上で強

圧性の議論は必ずしも必要ではないといえそうで

す。このような位置付けで強圧性の議論を整理し

ますと、上記の批判が述べるように、確かに本件

では、26％強もの株式が買収の意図が公表される

前に（３か月弱の期間で）買い集められていたと

いう事情がありますが、こうした事情を踏まえた

としても、本件における ADC らによる株式の買い

集めの手法を全体で見ると、そのような買収手法

は本件で MoM 要件による決議を正当化する事情に

当たるという整理ができるのではないかと考えて

います。 

 

（３）市場内買い集め（一般）と MoM 要件によ

る株主意思の確認 

本件では、原審決定及び抗告審決定において、

MoM 要件による株主意思確認決議が是認されまし

たが、これまで見てきましたように、本件の敵対

的買収者、すなわち ADC らによる株式の買い集め

の態様の特殊性とその評価に起因して、買収防衛
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策の発動を巡る株主意思確認決議において ADC 

らの議決権行使を認めないという対応が正当化さ

れると考えられる点には、やはり十分に留意する

必要があるように思われます。 

こうした点を踏まえますと、本件の原審決定や

抗告審決定に関して、買収防衛策の導入・発動を

巡る株主総会決議を採る際に、買収者が保有する

株式については議決権行使を認めないという対応

が広く許容されるとした先例であるなどと評価す

ることは、避けなければならないだろうと考えて

います。東京機械製作所事件に関する先行評釈の

中には、本件の抗告審決定について、「強圧性が

ある場合でなければ、MoM 要件を利用することが

できないと述べているわけではないことをとらえ

て、買収防衛策に関する株主意思の確認に際し、

MoM 要件を利用することが広く認められ得ると解

することもあり得よう」とするものもありますが

（松下憲ほか「買収防衛策に関する裁判所の判断

枠組みと実務からの示唆(中)」旬刊商事法務 2291

号（2022 年）48-49 頁）、私自身の立場としては、

上で述べました理由から、本件の抗告審決定につ

いて、このように MoM 要件の利用を広く認めるも

のとして理解することには賛成できないと考えて

います。 

より問題となりそうな点としましては、本件の

原審決定及び抗告審決定について、一般に、市場

内で大量の株式を買い集める形で買収を行う場合

に MoM 要件による株主意思確認決議を是認した先

例として評価してよいかという点であるように思

われます。 

 先行評釈の中には、そのような方向性の理解を

示すものが少ないところです（久保田・前掲 61

頁、太田洋「東京機械製作所事件をめぐる一連の

司法判断の概要と射程(下)」旬刊商事法務 2284 号

（2022 年）22 頁等）。もっとも、この問題につ

きまして、私自身の立場としては、あくまで事案

次第であって、市場内での大量の株式の買い集め

と一くくりにして論じることは必ずしも適切では

ないと考えています。市場内で大量の株式を買い

集める場合であっても、強圧性の程度が極めて小

さいと考えられるケースというのも想定できない

わけではないからです。 

例えば、現在の買収対象会社の経営陣と友好的

な買収者による公開買付けが全部買付けの形で既

に開始されている中で、当該公開買付けの買付価

格が買収対象会社の企業価値に比して低いと考え

られることなどを理由に、新たな買収候補者が当

初の公開買付けに反対する旨を公表したうえで、

当初の公開買付けの公開買付期間中にまずは市場

内で株式を買い集めるという事例を考えてみます

と、この場合、公開買付けに応じるのではなく、

新たな買収候補者に市場内で買収対象会社の株式

を売却するという選択をした株主は、当該買収候

補者による市場内での買い集めに強圧性があった

から不本意ながら同人に株式を売却せざるを得な

かったとは考え難いように思われます。むしろ、

非公開化を目的とした当初の公開買付者の低額な

買付価格による公開買付けに不満を覚えて、市場

内で新たな買収候補者に株式を売却することを選

択した可能性の方が高いのではないかと考えられ

るわけです。 

ですので、市場内で株式を買い集めるタイプの

買収については強圧性が認められるから MoM 要件

による決議が正当化できるという議論は、そこま

で一般化して理解することには疑問の余地がある

ようにも思われまして、私自身の立場としては、

あくまで事案次第で考える必要があるのではない

かと考えています。 

 

４．時間及び情報の確保と企業価値毀損との関係 

東京機械製作所事件の抗告審決定では、「抗告

人〔ADC〕ら以外の株主の大多数において、当該

株主が抗告人らによる相手方〔東京機械製作所〕

株式の上記買付行為について適切な判断を下すた

めの十分な情報と時間を確保することができない

ことが、会社の企業価値のき損ひいては株主の共

同利益を害することになり、それを防止するため

に本件対抗措置〔差別的な行使条件等が付された
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新株予約権の無償割当て〕を発動することが必要

と判断したものということができる」と判示され

ていますが、抗告審決定におけるこの部分の判示

については疑問があります。株主が十分な情報と

時間を確保することができないことが、直ちに企

業価値の毀損や株主共同の利益の侵害を生じさせ

るとすることには論理の飛躍があると言わざるを

得ず、説得的ではないからです。 

また、本件では、差別的な行使条件等が付され

た新株予約権の無償割当てを実施する旨の議案に

ついて、MoM 要件に基づく決議により約 79％の株

主の賛同を得ているわけですが、これらの株主が

当該議案に賛同した理由は、十分な情報と時間を

確保できないということに限定されるわけではな

いとも考えられそうです。実際には、情報と時間

の不十分性だけではなく、当時、東京機械製作所

の取締役会が問題視していたその他の様々な事情

（東京機械製作所の取締役会は、例えば、ADC の

内部管理体制には重大な懸念があること、ADC は

継続企業の前提に重大な疑義があり資金の調達経

路も不明確であること、東京機械製作所の従業員

や取引先が ADC らによる株式の買い集めに対して

反対や懸念を表明していることなども理由に挙げ

て、当該事案への賛同を株主に対して呼びかけて

いました）も考慮したうえで、企業価値又は株主

共同の利益が害されるかどうかに基づいて検討し、

当該議案に賛同したと考える方が自然であるよう

に思われます。 

 

５．その他（部分買付けと MoM決議） 

最後に、本件の原審決定及び抗告審決定の判示

内容の分析という観点からは少し離れることには

なるのですが、部分買付けと MoM 要件による決議

という問題について少しだけ述べさせていただき

たいと思います。 

近年の学説上は、公開買付けにおける部分買付

けと全部買付けとを区別したうえで、部分買付け

の場合には、強圧性の問題への対処という観点か

ら、買収防衛策の導入・発動の是非を巡る株主総

会決議において、買収者及びその関係者が保有す

る買収対象会社の株式については議決権行使を認

めるべきではないとする見解が有力に主張されて

います（飯田秀総「買収防衛策の有事導入の理論

的検討」旬刊商事法務 2244 号（2020 年）10 頁）。 

この見解は、飯田先生のご論文で主張されてい

る見解ですけれども、強圧性の問題への対処とい

う観点から MoM 要件による決議を肯定するという

点で、この見解と本件の原審決定及び抗告審決定

とは共通する面があると言うことができまして、

そのことからしますと、本件の原審決定及び抗告

審決定を踏まえて、今後は部分買付けの場面で

MoM 要件による決議が許容されるか否かといった

あたりが争点となる事案が出てくることも予想さ

れるところです。 

もっとも、部分買付けの場面で MoM 要件による

決議が許容されるかどうかにつきましては、市場

内での大量の株式買い集めの場合とは異なり、慎

重に検討すべきであるとする見解もあります（田

中亘「防衛策と買収法制の将来(下)」旬刊商事法

務 2287号（2022年）38-39頁）。この見解は、部

分買付けについては、市場内での買い集めに比べ

れば強圧性の程度は深刻ではないことや、別途買

付けが禁止されるため、株主意思確認総会の基準

日までに株式を買い増すことができないことなど

を理由として挙げます。 

それでは、部分買付けの場合の MoM 要件の採否

という問題について私自身はどう考えるのかとい

うことですが、市場内での株式買い集めの際に議

論したことと同様ということになるのですけれど

も、あくまで事案次第であって、部分買付けと一

くくりにして論じることは必ずしも適切ではない

と考えているところです。部分買付けと一言で言

っても、例えば買付け後の議決権割合や買収後の

買収者の行動についての情報といった要素によっ

て、実際には強圧性の程度は変わり得ると考えら

れるからです。 

とはいえ、近年の学説が指摘するように、部分

買付けと市場内での株式の買い集めとで、類似す
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る点と異なる点があるということは確かではあり

ますので、こうした異動に着目しつつ、建設的な

議論を積み重ねていくことの必要性を否定するつ

もりはありません。そうした議論の積み重ねとい

うのはもちろん必要であって、有益であると考え

ています。 

以上で報告を終えさせていただきたいと思いま

す。どうぞよろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○伊藤  ありがとうございました。 

それでは、ご報告の内容について、まとめて議

論させていただければと思います。ご質問、ご意

見をいただけますでしょうか。 

 

【市場内買い集めにおける強圧性の問題】 

○黒沼  いきなり東京機械製作所の方の質問を

して申し訳ないのですが、この判決は、市場内取

引での強圧性の問題を、株主が十分な投資考慮を

することができない状態で、会社の企業価値の毀

損のリスクを回避し、また市場内買付けによって

上昇した株価が下落する前に早く株式を処分して

しまいたいとする売却に向けたインセンティブと

いうふうに定義をしているのですね、抗告審です

けれども。これって、前段と後段では別のことを

言っているんじゃないかと思うのです。 

前段は、企業価値の毀損のリスクを回避するた

めに売却する。後段は、株価が上がっているから、

下がらないうちに早く売却する。これはどっちも

強圧性の問題なのですか。本来、強圧性の問題と

して議論すべきは前段であって、後段ではないよ

うに思うのですけれども、その点はどのようにお

考えですか。 

○白井  その点は私も黒沼先生のお考えに同感

でして、あくまで強圧性の問題というのは、企業

価値または株主価値が今後毀損されてしまう可能

性について不安を覚え、そのような会社に取り残

されてしまうことへの不安から、株式売却に関す

る判断が（売り方向での圧力がかかる形で）ゆが

められてしまう問題をいうと考えていますので、

前段こそが強圧性の問題だと考えています。 

○黒沼  ありがとうございます。 

 そうしたら、この事件で裁判所は、先生のレジ

ュメにもあるように、上場を維持する予定である

ということや、二段階買収について特に予定して

いないと明言していることとか、取得後の経営方

針や事業計画について具体的に明らかにしないで

市場で買い集めているから、強圧性があるという

ふうにとっていると思うのですね。 

○白井  はい。 

○黒沼  そのことは、この買収者が支配株主に

なったら企業価値が毀損するかもしれないと投資

家が不安を覚えて売却する圧力を受けるというと

ころにつながっていると思うし、そのことは白井

先生も指摘されているのではないかと思います。

しかし、買収者がどのような者であるかとか、支

配権を取得した後にどうするかが分からないとい

うことは、逆に言えば、いい経営をしてくれて企

業価値が上がるかもしれないというふうに思う投

資家もいるのではないかと思うのです。 

その不確実性というのはどちらの方向にも働く

ように思うのですけれども、そうすると、株式を

売らないとか、さらに株式を買い増す株主がいて

もおかしくないので、私は、このこと自体は強圧

性の源泉にはならないと思っているのですけれど

も、この点はどのようにお考えでしょうか。 

○白井  ご指摘ありがとうございます。不十分

にしか支配権取得後の経営に関する情報を出さな

い、しかもキャッシュアウトもする予定はないと

いう買収者なので、私自身は、そういった買収者

が支配権を取得した後に少数株主として会社に取

り残されるということは、少数株主の利益をない

がしろにするような今後経営が行われるのではな

いかということなどを株主は懸念せざるを得なく

なり、不安に思うから今のうちに市場で株式を売

りたいという方向で圧力がかかるのではないかと
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考えたわけです。けれども、確かに黒沼先生のお

っしゃるように、可能性としては、情報がない以

上は、企業価値を高めてくれる買収者なのかもし

れないと考えて、あえて会社に残りたいという選

択をする株主もいるかもしれないということは、

考えられないではないところだとは思います。 

 そうしますと、あとは、不十分にしか支配権取

得後の経営に関する情報を出さないという買収者

について、そのことが支配権取得後の企業価値ま

たは少数株主が享受することになる株主価値に与

える影響という観点から、一般株主にどのように

受け止められるかといった一般株主の受け止め方

（一般株主の認識に対する評価）の問題になりそ

うです。なお、仮に企業価値を高めることができ

るとしても、日本の場合、支配株主に信認義務の

ような少数株主に対する衡平法上の義務が課され

ていませんので、従属会社が得た利益を支配株主

が搾取し独占してしまうというケースもあり得る

と思います。この場合、たとえ企業価値が向上し

ても、少数株主にとっては利益が損なわれるとい

う事態になると思うのですけれども、そのような

可能性が懸念される場合には、たとえ企業価値が

向上するとしてもやはり株主には強圧性が生じ得

るように思われます。したがって、不十分にしか

支配権取得後の経営に関する情報を出さないとい

う買収者について、支配権取得後に対象会社の企

業価値が損なわれるのではないかという懸念、又

は、仮に企業価値自体は損なわれないとしても、

不適切な搾取が行われるのではないかという懸念

を、多くの一般株主に対して生じさせ得るかどう

か、言い換えれば、そのように懸念を抱く株主が

多いといえるかどうかという、結局のところは、

一般株主の認識に対する評価の問題になると思う

のです。 

○黒沼  そうなんです。 

○白井  その上で、評価の問題としては、私自

身は、東京機械製作所事件の買収者はあまりに情

報開示の程度が不十分であり、そうしますと、一

般株主にとっては、そのような者が会社支配権を

取得することは、取得後に何をするか分からない、

少数株主の利益を害しかねないという不安を与え

ることが予想される事情であると評価しまして、

売り圧力がかかるのではないかと考えました。 

○黒沼  TOB の強圧性というのは、情報を出せ

ば出すほど強化されるんじゃないのですか。オー

ル・オア・ナッシングの TOB ではない場合を前提

にすると、買収者の情報が出れば出るほど、買収

者に関する情報が明確であれば明確であるほど、

強圧性が高まるのではないですか。 

 つまり、よい買収者であるほど買収は成功せず、

悪い買収者であるほど買収は成功してしまう。 

○白井  どのような情報が出されるのか次第の

面もあると思いますが、オール・オア・ナッシン

グの TOB でない場合を念頭に置けば、一面ではそ

うなり得るとは思います。 

○黒沼  だから、TOB では、情報が出れば出る

ほど強圧性が高まると考えられていると思うので

す、少なくとも学説では。しかし、この裁判所は、

情報がないことが強圧性を高めると考えているよ

うに思うのです。 

○白井  前段部分が常にそういう理解になるか

というところは少し疑問がありまして、情報を出

せば出すほど強圧性が高まるというのは、企業価

値又は株主価値を毀損するような買収者である旨

の情報の開示が念頭に置かれているように思われ

ますが、その一方で、情報が出ないこと自体が、

報告で申し上げたように一般株主に不安を生じさ

せるという意味で強圧性の原因になることも十分

に考えられるように思います。また、企業価値を

高める経営を行う旨の情報の開示を考えますと、

情報が出されることが強圧性を高めることにはな

らないわけです。 

○黒沼  いや、そうしたら残ろうとするでしょ

う、全部買付けでない限り。 

○白井  ですから、そのようなフリーライドの

可能性を考慮すれば、企業価値・株主価値を高め

る旨の情報を開示することができる買収者として

は、多くの場合、二段階買収の仕組みを採用しキ
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ャッシュアウトすることが予想されるように思い

ます。 

○黒沼  本件では、二段階買収は考えていない

と言っているわけですから、二段階買収でないと

いうことを前提にすると、TOB と市場内買付けの

どちらが強圧性が高いかというと、TOB の方が強

圧性が高いのではないですか。 

○白井  確かに本件では、二段階目のキャッシ

ュアウトを全く考えていない旨を買収者が宣言し

ています。今後対象会社の企業価値を高めること

に自信があり、その旨の情報につき説得力を持っ

て開示することができる買収者であれば、少なく

とも予定（TOB への応募次第の面がある）という

意味では、キャッシュアウトを予定することが想

定されるわけです。その場合、どんどん情報を出

していけばいいという話で閉じると思うのですが、

本件のようにキャッシュアウトはやらないし、そ

もそも上場も維持すると言っている買収者であり

ながら、企業価値を高めることに自信がある、し

かし市場内買い集めであって TOB 規制はかからな

いため情報は出さないとする者については、一般

株主が今後に不安を抱き株式の売り圧力が生じ得

ると考えることは不自然ではないと思います。キ

ャッシュアウトをせず上場を維持するという点に

つき、東京機械製作所事件の買収者が一体何を意

図してそういうことを言っているのかよく分から

ないのですけれども、対象会社の企業価値を本当

に高めることができると思っているのであれば、

そのことは株主に対してフリーライドを促すこと

になるので、そもそもの議論の前提自体がやや不

自然だなあとも思うのですが……。その意味では、

東京機械製作所事件の事案に依拠しつつ、一般論

として市場内買い集めにおける強圧性の問題

（TOB の場合との比較）を論じることに、私自身、

違和感があるのかもしれません。 

 

【買収者以外の株主についての株主総会における

特別利害関係人の該当性】 

○黒沼  分かりました。その部分買付けを認め

るかどうかというところから分岐しますから、い

ろいろな意見があると思うのです。 

 もう一点だけお願いします。MoM 要件の話です

が、MoM 要件も最終的には、本件では強圧性の有

無や程度によって判断が異なってくるという結論

なので、その点、私はある意味では賛成するので

すけれども、そもそも特別利害関係人とかいう話

が出てくるのであれば、特別利害関係人というの

は株主総会決議によって利益を受ける者であって、

不利益を受ける者はおよそ特別利害関係人になら

ないのではないかと思うのです。 

そして、本件の東京機械製作所の買収防衛策は、

もし買収者が突っ走ると買収者に経済的損害が生

じるという防衛策だったと思うのですが、仮に買

収者が撤退しなくても、直ちに経済的損害が生じ

るような買収防衛策であれば、買収者以外の株主

が全員特別利害関係人に当たるのではないかと思

うのです。そもそも先生が特別利害関係人に当た

るかどうかという議論から出発されたので、その

点をどういうふうに考えるかということも教えて

いただければと思います。 

○白井  すみません。あまり考えていなかった

論点なので、先生のご議論にちょっと頭がついて

行っていないのですが、特別利害関係人に当たる

かどうかという観点で出発したというつもりはな

く、勧告的決議は会社法上の株主総会決議ではな

く法的効力の点ではアンケート調査のようなもの

なので、当該事案の下でアンケート調査の手法と

して合理的といえるなら認められてよいだろうと

いう発想だったのですが……。 

○黒沼  本件でもし定款変更して株主総会決議

でやるとしたら、誰が特別利害関係人に当たるか

どうかというのを考えなければいけないという、

そういうお考えですよね。 

○白井  仮に株主総会決議で定款変更してやる

とした場合には、特別利害関係人の該当性は、会

社法 831 条 1 項 3 号が存在する以上、一応は問題

になり得るように思います。 

○黒沼  そうしたら、買収者以外の株主全員が
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特別利害関係人になるのではないでしょうか。 

○白井  買収者以外の株主全員が会社法 831 条

1 項 3 号の特別利害関係人になるというのは、考

えていなかったのですが、すみません、ちょっと

頭がついて行っていません。本件の決議によって

買収が阻止されるのではなく、買収者が突っ走る

場合のことですかね……。 

○黒沼  もし買収者が突っ走れば、買収を強行

しようとすると、買収者に経済的不利益が生じ、

その分、他の株主は経済的な利益を得ますよね。 

○白井  それは確かに得ると思います。 

○黒沼  そうすると、決議が成立すれば、成立

しない場合に比べて他の株主は経済的利益を受け

る可能性が高まりますよね。それで特別利害関係

性を生じさせないのでしょうか。 

○白井  確かにそうかもしれませんが、そこで

得られる利益というのは、一般に全株主が享受で

きる利益ですよね。 

○黒沼  いや、他の株主が。 

○白井  確かに買収防衛策が発動されれば、買

収者だけが損をして、買収者以外の全株主は得を

するという関係にはありますね。とはいえ、その

問題は、究極的には、株主平等の原則又はその趣

旨に反する内容の決議を株主総会で行うことがで

きるか、すなわち株主総会で多数決をもって株主

間の富の移転を認めてよいのかという問題に、究

極的にはなっていくと思うのですけれども、買収

防衛の必要性と相当性が認められれば是認してよ

いというのが判例の立場で、そうである以上、特

別利害関係人の問題も生じないと解してよいので

はないかと思われるのですが……。 

○黒沼  本件の場合は、他の株主について、特

別利害関係性はないとすれば、このような判断は

正当化できるとは思うのですが。 

○白井  本日の報告では全く考えていなかった

論点ですが、黒沼先生のおっしゃるとおり、考え

なければいけない大事な点だと思います。配当決

議のように全株主が一律に利益を受ける内容のも

のであれば、特に問題にする必要はないけれども、

一部の株主だけが損をして、残りの全株主が利益

を受ける内容の決議を株主総会で採った場合には、

得をする大多数の株主について会社法 831 条 1 項

3 号の特別利害関係と言えるのではないかという

議論は、確かにあり得るところかもしれないです

ね。 

 ただ、そうすると、株主平等の原則又はその趣

旨に抵触し得るような、一部の株主だけに不利益

を課す可能性のある内容の決議を株主総会の多数

決で正当化するということ自体が、そもそも認め

られてよいのかという問題になっていくと思うの

ですけれども……。 

○黒沼  私は、ブルドックソース事件の判決が

出たときに、買収者に経済的損害を与えないよう

な防衛策は役に立たないと、買収者に経済的損害

を与えるような防衛策は平等原則違反だというふ

うに思ったのですが、そういうところから来てい

るものですから、こういう質問をさせていただき

ました。 

○白井  結局のところ、現実問題として、買収

の是非を巡る適切な判断主体が株主以外には考え

られないという点が、以上の問題を検討する前提

としてあるように思われます。裁判所が買収の是

非を適切に判断できればよいのでしょうけれども、

それは現実には難しいわけで、また保身の可能性

から対象会社の取締役にも自由に判断させるわけ

にはいかない中で、株主が買収の是非を判断する

という次善の策をとる以上は、株主の多数決を持

って平等原則に抵触する行為も是認できるとする

ことは、それが相当な手段である限りは、ある種

の割り切りとして仕方ないということかなとは思

うのですが、確かに、従来の考え方、すなわち従

来の株主総会における特別利害関係とか株主平等

の原則といった考え方からして釈然としない面が

あるという点は私も同感でして、先生のご指摘の

点はよく分かるところです。もう少し考えてみた

いと思います。ご指摘ありがとうございました。 

○黒沼  ありがとうございました。 
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【株主総会における意思確認の対象】 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 私も今の点にちょっと関係することで、東京機

械製作所に関するところですが、今のお話を聞い

ていても、株主の意思確認というのは、何の点に

ついての意思確認なのかというところでやはりい

ろいろ違ってくると思いまして、レジュメ 17 ペ

ージの脚注 60、松中学先生のご論文で主に扱われ

ていたところかと思うのですけれども、仮に十分

な情報と時間を確保することだけが対抗措置発動

の目的だとすると相当性に欠けるのではないかと

いうのは、現にやっている買収方法以外の方法で

も買ってはならないと言っていたからと、そうい

うご趣旨ですか。 

今回の対抗策が発動されてしまうと、今買って

いるその方法をやめなさいだけではなくて、他の

方法による、例えばその後強圧性の問題がない形

で公開買付けをしようとしても、それも封じるよ

うなものになっていたので、相当性が欠けると、

そういうご趣旨という理解でよろしいでしょうか。 

○白井  ご指摘ありがとうございます。報告の

際には、東京機械製作所事件の事案の説明のとこ

ろでは省略してしまったのですけれども、具体的

には、同事件では、買収者が対象会社に対して誓

約書を提出すれば、株主意思を確認するための総

会決議を経た買収防衛策であっても、実際には発

動しない（発動を留保する）ことが事前に対象会

社によって明らかにされていたところ、その誓約

書の内容については、買収者が今後公開買付けに

よる場合も含めて、今後対象会社株式の買付けを

しない（大規模買付行為等を実施しない）ことを

誓約することを求めていました。ですので、仮に

株主総会で示された株主の意思の内容が、十分な

時間と情報を確保するために対処しなきゃいけな

いということだけだとすると、そのような対抗措

置を発動する目的（必要性）に照らして、同事件

でとられた対抗措置の内容は行き過ぎだ（相当性

を欠く）という評価になり得るように思われます。

したがって、松尾先生のおっしゃるとおりの理解

でいます。この点につきまして、報告の中でも申

し上げたように、私自身の理解としては、実際に

は、同事件の株主意思の内容としては、時間と情

報の不十分性だけを問題視したのではなく、企業

価値又は株主共同の利益が害されるおそれがある

かどうかに基づいて検討し、買収防衛策に賛成し

たとする方が自然であると考えています。 

○松尾  逆にそこを対応して、強圧性のない形

での買収なら阻止しないという内容であれば、つ

まり強圧性の問題にだけ対応するのですと、この

買収者が好ましい買収者かどうか、企業価値を向

上させるか、毀損するかということについては判

断しない、今はとにかくこの強圧性のある買収を

止めなさい、その点だけについて株主に総会決議

という形で意思確認するのだと、こういう防衛策

というのはあるのか、ないのかということをまず

お尋ねしたいと思います。 

もしあるとすると、私は、MoM というのは当然

その強圧性にさらされている人だけが意思確認の

対象になるというのは自然な論理的必然の流れで、

今日のご報告は、この買収者が企業価値を毀損す

るかどうなのかという点も含めて株主の意思を確

認しているのだという前提で基本的にはお話しさ

れたと理解したのですけれども、そうではない、

とにかく今この強圧性のある状況での買付けを

20％なら 20％までで止めなさい、そうしないと無

償割当てで希釈化しますよというような防衛策は

あり得るのかどうなのかということをちょっとお

尋ねしたいと思いました。よろしくお願いします。 

○白井  設計としてはあり得るとは思います。

ですから、対象会社としては買収者が短期間に市

場内で大量に株式買い集めるという行為態様だけ

が問題であると捉え、そのために株主の株式売却

の判断に強圧性がかかっていると考えるのであれ

ば、その点についてだけ株主に株主総会決議とい

う形で意思確認をし、決議を受けて今後は強圧性

のない態様での買収を求めていくことは、現実問

題として対象会社の経営陣がそのようないわば限

定された形での株主意思の確認をとりたいと考え
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るかどうかはさておき、設計としてはあり得るの

ではないでしょうか。例えば、株主総会決議を経

て買収防衛策の発動が是認された場合であっても、

買収者から市場内での短期間の大量の株式の買い

集めを今後は実施しない旨の誓約書が出されれば

発動は中止する旨をあらかじめ対象会社が宣言し、

株主総会決議後に決議内容を踏まえて今後は公開

買付けの実施により株式を買い集める選択肢はあ

らかじめ許容しておくことは設計としては１つ考

えられるところだと思います。中でも、その場合

の公開買付けについてはオール・オア・ナッシン

グオファーの形で行うことをあらかじめ求めてお

くなど、強圧性が極めて小さい形で株式の買い集

めが行われるのであればそのような買い集めは許

容することを株主総会前にあらかじめ株主に周知

した上で株主総会決議をとり、仮に市場内での短

期間の大量の株式の買い集めに対する対抗措置と

して買収防衛を是とする旨の株主意思が示された

としても、その後に行われる強圧性が極めて小さ

い形で株式の買い集めについては買収防衛を発動

しないという設計で買収防衛策を用意し、株主に

きちんと終始した上で株主意思を確認するのであ

れば、十分な時間や情報の確保のみを目的とした

買収防衛策も考え得るとは思います。 

 もっとも、東京機械製作所の事案における買収

防衛策はそのような設計のものではなくて、その

ような設計ではないけれども買収防衛策の有効性

（特に相当性）を認めるという裁判所の結論を正

当化するためには、やはり同事件では、株主総会

で当該買収者による買収が望ましくないという株

主意思が示されたのだろうと考えることが必要に

なりそうです。また、そのような同事件の株主意

思の理解は、同事件では株主総会の開催に当たり、

対象会社の取締役会が時間と情報の不十分性の点

以外にも、買収者の内部管理体制の懸念や資金調

達経路の不明確性など、いろいろと詳しく理由を

示した上で買収防衛策の発動について株主の賛同

を募っていたことからすると、同事件では、その

ような株主意思の理解は十分にあり得るところか

なと思った次第です。 

○松尾  ただ、判決文には一切、濫用的な買収

者というのか、そういうようなことを認定する部

分というのはないですよね。 

○白井  それはそのとおりですね。ですから、

あくまで以上の私の指摘というのは、相当性に関

する裁判所の判断を理論的に正当化するためには、

決定文の文言とは少し離れるかもしれないけれど

も、以上のような決定文の理解があり得るだろう

という指摘に過ぎないともいえます。 

○松尾  会社側はそこを主張したというのはそ

うだと思うのですけれども。ただ、一方で、強圧

性に対応するということだけだとすると、おっし

ゃるように相当性の方で引っかかってくるのでは

ないかというのもあるので、読み方をどうしたも

のかというのが正直迷っていまして、私はできた

ら強圧性に対処するのみの防衛策だという方向で

読みたかったということです。一応そういうもの

も、理論的には、設計としてはあり得るというこ

とを確認できたので、十分です。ありがとうござ

いました。 

○伊藤  今の松尾先生のご質問ですが、たしか

前回にも同じような話が少し出たかと思うのです

ね。仮に意思確認総会で行われる意思決定が、当

該買収者による買収が対象会社の企業価値を毀損

するものであるかどうかについての意思確認だと

すると、MoM ではなくて、やはり全株主が議決権

を行使しなければいけないようにも考えられます。 

 松尾先生としては、そういう方向でお考えなの

でしょうか。 

○松尾  恐らく全株主になるのが前提で、白井

先生がおっしゃったように、その総会の時点で特

定の買収者が買い付けた方法に問題がある、要す

るに強圧性のある状態で買い付けたような株式が

含まれている場合に、それを含むのか、含まない

のかみたいなこと、除くべきかどうかというのは

言えるかもしれません。 

ただ、これは、先ほど黒沼先生とのご議論でも

あったように、特別利害関係という枠組みにはお
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よそなじまないものなのかなというように思いま

すので、特別利害関係の枠組みで考えると、先ほ

ど黒沼先生がおっしゃったとおりかと思います。

特別利害関係という枠組みではなくて別の枠組み

で一部の株主の議決権を除くというのは、正規の

総会決議では、難しいのでしょうね。 

○伊藤  買収手法としても問題のある買収手法

がとられていて、かつ、そのような買収手法をと

る買収者による買収対象会社の企業価値を毀損す

るかどうかということについて意思決定している

のだとすると、そのような意思決定全てについて

要件が MoM でよいのかどうかが気になるところで

はありますね。 

 

【主要目的ルールの判断枠組みの適否】 

○前田  感想のようなことだけなのですけれど

も、不公正発行該当性について、レジュメ 11 ペ

ージで分析されましたように、富士興産事件、そ

して東京機械製作所事件でも、裁判所が主要目的

ルールを持ち出したことを私も疑問に思いました。

主要目的ルールというのは、取締役会限りで新株

発行等をする場合に適用されてきたルールですよ

ね。 

○白井  はい。 

○前田  つまり、取締役会が株主から授権され

た権限を濫用していないかどうか、それを判断す

るために主要目的を見ようという考え方だったと

思いますので、株主意思の確認がある場合まで使

えるルールではないはずだと思うのですね。そし

て、このように差別的行使条件を付けて新株予約

権の無償割当てをするのは、白井先生のお話のと

おり、まさに支配権維持目的にほかならないです

よね。 

 そうしますと、裁判所は、従来の主要目的ルー

ルのような表現を使ってはいるのですが、言いた

いことは、支配権維持目的ではあるけれども、何

のための支配権維持目的か、いわば支配権維持目

的のそのまた目的は何かというと、決して現経営

陣の保身目的ではなくて企業価値の維持のためで

あるということなのではないか。善解すれば、そ

のように読むべきようにも思うのです。 

 つまり、支配権維持目的であってもいいのだけ

れども、保身目的であれば不公正発行に該当する

ので、そのことについて裁判所が答えたと。この

ように読まないと、株主意思の確認がされている

ケースに主要目的ルールが適用されることには、

違和感を持ちます。何かコメントをいただくこと

があれば、よろしくお願いいたします。 

○白井  前田先生、ありがとうございます。私

も先生と同じ意見でして、買収防衛策の有効性を

判断した先例としてニッポン放送事件があるため

に、裁判所としても、当事者から主要目的ルール

の判断枠組みに基づく主張が示されている中で、

どのように主張を整理しどのような理由付けで結

論を導いたらよいかについて少し悩んでいるのか

もしれないとは感じているところです。その意味

で、裁判所の悩み自体は理解できないわけではな

いのですけれども、富士興産事件や東京機械製作

所事件の事案において、差別的な行使条件等が付

された新株予約権無償割当ての目的として支配権

維持目的を正面から否定する、すなわち敵対的買

収を阻止することが主要な目的ではないと言い切

ってしまうのは、導入された新株予約権無償割当

ての内容からすると、やはり無理があるように思

われます。そのような判断よりも、やはり支配権

維持目的については認めたうえで、支配権維持目

的によるものではあるけれども、企業価値・株主

共同の利益を確保するうえで必要な措置であって

株主がその必要性を認めている措置であるという

ところから正当化していく方が、説得力は高いの

だろうとは思います。 

 こうした議論の枠組みは、前田先生がおっしゃ

った支配権維持目的のそのまた目的が保身なのか、

それとも企業価値の維持や株主の共同利益の確保

なのかという議論の枠組みとおそらくは同じよう

な話であるとは思うのですけれども、目的の目的

が経営者の自己保身にあるのかどうかというのを

株主総会決議を通じて株主が判断したというのは、
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推測にはなりますが、直接には決定文において書

きにくかったのではないかという気もします。実

際に、富士興産事件においても東京機械製作所事

件においても、株主総会決議の内容は買収防衛策

の発動に賛成するかどうかという点にあり、経営

者の自己保身という点は株主の投票行動における

様々な判断要素の１つに過ぎないわけです。そう

したこともあって、支配権維持目的のそのまた目

的を裁判所が直接に認定するのではなく、このよ

うな決定文の表現になったのかもしれないとは思

うのですけれども、そうであるとすれば、もはや

従来の主要目的ルールの判断枠組みにあまり強く

こだわる必要はないのかもしれず、支配権維持目

的は認めたうえで、これらの事件では、ブルドッ

クソース事件最高裁決定のように、株主総会決議

を通じて株主が企業価値・株主共同の利益の観点

から必要性を認めている措置であって、かつ当該

必要性に照らして相当な措置なのだから有効性が

認められるという説明の方が、より説得力は増す

のかなと考えています。 

○前田  ありがとうございました。 

○伊藤  主要目的ルールの判断枠組みを採った

ことの適否に関連することですけれども、私はも

うちょっと冷めた見方をしていまして、どちらの

枠組みを採っても、結局裁判所が判断している実

質は変わらないのではないかと思うのですね。主

要目的ルールの判断枠組みがとられたとしても、

裁判所が行っている判断の実質は、必要性と相当

性についての判断なのではないかと思うわけです。

実務家の文章を見ると、主要目的ルールの判断枠

組みが採られるか、あるいはブルドックソース事

件型の必要性・相当性の判断枠組みが採られるか

ということにかなりこだわって、ブルドックソー

ス事件型の判断枠組みが採られた方が防衛側に有

利だと捉えているようなものがよくあるのですが、

私は、どちらの枠組みでも、結局裁判所がやって

いることは変わらないと思います。 

もちろん、ブルドックソース事件型の判断枠組

みを採った方が裁判所の実質的な判断の内容が決

定文の日本語表現と合致するというメリットはあ

るかと思うのですけれども、それを超えた実質的

な意味のようなものは、判断枠組みの選択にはあ

るのでしょうか。あるいは、そのようなものはな

いと考えておいてよろしいのでしょうか。 

○白井  あくまで私個人の意見といいますか感

想に過ぎない話ですけれども、決定文における表

現の違いに過ぎず、すなわち裁判所が示した議論

の説得力に与える影響の違いに過ぎず、実質的に

裁判所が見ることになる内容におそらく違いは生

じないと思っています。確かに、ニッポン放送事

件東京高裁決定では、主要目的ルールの枠組みを

原則維持したうえで、例外的に取締役会発動が許

容されるかという議論の枠組みを採用しています。

そのため、ニッポン放送事件の判断枠組みが主要

目的ルールで、ブルドックソース事件ではそれと

は違う枠組みを採用しているのだから、ブルドッ

クソース事件の判断枠組みの方が防衛側である会

社に有利な枠組みであるというような伊藤先生が

ご指摘の実務家の意見が出てきているのかもしれ

ないのですが、結局のところ、ニッポン放送事件

東京高裁決定で裁判所が見ている内容は何かとい

いますと、要するに買収防衛の必要性を見ている

わけです。すなわち、例外的に支配権維持目的の

発行が許容される４要件を立てていますが、その

４要件の内容が適切かどうかは議論の余地がある

ものの、裁判所の判断の大枠としては、支配権維

持目的の発行だけれども、そのような発行につい

て（４要件に該当するかどうかなどの形で）当該

事案の下での発行の必要性が認められるかどうか

を見ているといえるわけです。そのうえで、ニッ

ポン放送事件東京高裁決定では裁判所によって必

要性が認められなかったので、ブルドックソース

事件最高裁決定で示されたところの相当性の議論

まで進むことなく、発行が差し止められた事件で

あるというふうに整理することができるわけです。

そのように考えていくと、買収防衛の必要性と相

当性の枠組みで防衛策の有効性を判断するという

ブルドックソース事件の判断枠組みは、実はニッ
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ポン放送事件でも基本的には同じであったと捉え

ることができるわけです。 

あとは、日本の裁判所が採用する価値判断（ポ

リシー）に基づいて、株主総会決議における株主

意思を踏まえたうえでの措置か、それとも取締役

会限りの判断に基づくものなのかというところで、

必要性の判断に当たり、裁判所が判断を尊重する

かどうかが変わり得るという次元では確かに違い

があるのですけれども、それはニッポン放送事件

のように主要目的ルールの判断枠組みを採ったう

えで企業価値・株主共同の利益の観点から必要性

を判断する場合でも同じことが言えますので、表

現の問題はさておき、実質的に裁判所が見ること

になる内容におそらく違いは生じないと思ってい

ます。 

 ただ、富士興産事件の裁判所の決定に関しては、

株主に十分な時間や情報を確保させることを主要

な目的とした買収防衛策の発動は許されるのだと

いうロジックについては気になるところでして、

仮にそのような目的の買収防衛策だとすると、相

当性の観点からは、その目的を達成するために相

当な内容でないといけないわけなので、同事件の

ような強力な買収防衛策が正当化できるのだろう

かという疑問はやっぱり出てくるのかなと思いま

す。 

 以上まとめますと、ニッポン放送事件かブルド

ックソース事件かといった枠組み自体の差異に基

づいて、実質的に裁判所が見ることになる内容に

関して何か大きな違いがもたらされることはない

という点は伊藤先生のおっしゃるとおりで、私も

同感です。とはいえ、ニッポン放送事件の枠組み

に基づく場合、どうしても目的の認定に目が行っ

てしまいがちになりますが、その目的として裁判

所が何を認定するのかというところで、会社側の

言うことを裁判所が基本的には鵜のみにして判断

することになりますと、相当性は必要性との関係

でも見ることになりますので、相当性の部分で正

当化が困難になるなど、目的部分に拘泥すること

で自分たちが決定文において示した判断の説明が

困難になってしまいかねないリスクというのは、

裁判所にとってもあり得るところかもしれないと

は感じた次第です。 

○伊藤  どうもありがとうございます。 

 

【株主による買収の是非の判断──TOB への応募

か株主総会決議か】 

○梅本  ご報告、どうもありがとうございまし

た。とても分かりやすかったです。ただ、私はこ

の「強圧性」という言葉についてずっとしっくり

こないものがあります。 

 買収防衛策を導入するに当たり会社側が買収者

の強圧性ということを最近よく主張するのは、恐

らく田中亘先生や飯田秀総先生のご研究でとても

整理された理論枠組みが示されたため、会社側も

防衛策を正当化する根拠として、それに乗っかろ

うということなのでしょう。けれども、田中先生

や飯田先生のモデルというのは、もともと買収が

失敗したら企業価値が上がる、現経営陣に任せて

いれば企業価値は高くなるのだけれども、買収者

の公開買付価格は経営者が実現するはずの企業価

値よりも低いよねと、あるいは端的に買収者に任

せたら企業価値は損なわれるということを前提に

しているようです。 

 でも、現実に行われている敵対的買収の対象企

業というのは、多くは PBR１倍割れで、現経営陣

に任せていたって企業価値は上がりっこないだろ

うというもので、それを前提に「強圧性」と言わ

れると、非常に違和感があるのです。理論モデル

と現実とのズレといっていいかもしれません。こ

れはコメントですけれども。 

 先生がおっしゃっていた強圧性と株主意思につ

いてですが、株主の意思を TOB で問うべきか、株

主総会なのかという場合に、TOB に強圧性の問題

があるなら、株主総会の方が合理的な意思決定が

できるというご議論、これも分かりますし、また

多くの先生方もそのように説明していらっしゃい

ます。しかし、TOB で株主の意思が示されるとい

うのは、TOB に応じることで買収者の買収に賛成
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していることを意味するのかどうなのかというと

ころが私はよく分からないところです。TOB に応

じるということは、価格が十分納得できるという

ことであると同時に、場合によると、買収者にせ

よ、現経営陣にせよ、これ以上の株価を付けるこ

とはできないだろうと市場参加者が考えて応じて

いるという側面もあると思うのです。また、応じ

ないというのは、現経営陣を支持するというので

はなくて、単に公開買付価格に満足できないから

応じないという場合もあるかもしれない。 

つまり、株主の意思が公開買付けで示されると

いうのは TOB 価格に対する投資家の値ごろ感を意

味するだけで、株主総会における買収防衛策の是

非の判断とは異なるのではないか、ということで

す。質問になるのか、コメントになるのか分から

ないのですけれども、先生のお考えをお聞かせい

ただければ幸いです。 

○白井  結局のところ、最初の黒沼先生との議

論に戻ってしまうのかもしれないのですが、買収

するときにまずは全株式を対象とした公開買付け

を実施したうえで、その後にキャッシュアウトを

して同じ対価で株主を締め出すことを想定してい

る買収であれば、話は比較的単純だと理解してい

ます。その場合、公開買付価格でありキャッシュ

アウトの対価でもある価格が買収者の提供する価

格であるということができ、買収が成功した場合

には株主は会社に残ることはできません。そうす

ると、当該価格と、現経営陣が対象会社において

今後実現できるであろう企業価値ひいては株式価

値とを見比べて、株主としては買収に応じるかど

うかを判断すればよいので、仮に公開買付けに強

圧性の問題がないといえるのであれば、買収者が

提案した価格と、現経営陣により今後実現される

であろう株式価値（の割引現在価値）のどちらが

高いと株主が考えるかについては、公開買付けの

応募状況を通じて示されることになるという考え

方が出てくるわけです。 

つまり、公開買付価格でありキャッシュアウト

の対価の額でもある価格を、現経営陣が一株当た

りの株式価値（割引現在価値）として対象会社に

おいて今後実現できないと株主が考えるのであれ

ば、強圧性の問題が生じていない状況であれば当

該株主は公開買付けに応じるでしょうし、そうは

考えない（現経営陣の下で今後実現される株式価

値の方が公開買付価格よりも高いと考える）ので

あれば応じないという判断になるので、公開買付

けの応募状況を通じて、企業価値という観点から

見た買収の是非に関する株主の判断が示されると

いうことになるわけです。そのため、株主意思を

確認する手法間の優劣・望ましさという点で、仮

に強圧性の問題が生じていないのであれば、株主

総会決議を通じた株主意思の確認の場合には基準

日株主と真の株主との間にずれが生じてしまうと

いう問題があり、これに対して公開買付けの場合

にはそのようなずれの問題は生じないわけですか

ら、公開買付けの応募状況を通じて買収の是非に

関する株主意思を確認すればよいのであり、買収

防衛策は禁止すればよいという議論も成り立ち得

るということになりそうです。 

 これに対して、難しいのは、梅本先生も先ほど

ご指摘されたように思うのですが、株主のフリー

ライドの問題です。公開買付け後のキャッシュア

ウトが予定されておらず、株主にはフリーライド

の選択肢がある場合には、現経営陣よりも買収者

の方が対象会社における企業価値を高めることに

なるとは考えているけれども、買収が成功した後

は、公開買付価格よりも高い株式価値を買収者の

下で実現されることになると予想することで、企

業価値を高める買収であってもあえて公開買付け

には応じないというフリーライドの問題があり得

るところでして、この問題を考えていくと、公開

買付けへの応募に関する株主の対応から買収の是

非の評価をどのように読み解くべきかという話は、

単純には議論できなくなります。 

フリーライドの選択肢をなくすという意味では、

買収者が買収後に対象会社の企業価値を高めるこ

とに自信があるのであれば、多くの場合、その後

にキャッシュアウトをして株主を締め出そうとす
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ると思うのです。公開買付けが開始される前の段

階でその後の同額でのキャッシュアウトの予告を

しておけば、フリーライド狙いで不応募の選択を

する株主はいなくなります。これに対して、東京

機械製作所事件のように、支配権取得により対象

会社の企業価値を向上させる予定であるとする一

方で、キャッシュアウトはしないし上場も維持す

る、株主には自由に会社に残ってもらって構わな

いということを（東京機械製作所事件では公開買

付けは行われませんでしたが、仮に同事件の事案

で公開買付けによる株式の買い集めがされたとし

て）公開買付けの開始前の時点で株主に広く周知

する場合には、株主による公開買付けの応募・不

応募という対応が、買収の是非に関するどのよう

な株主意思を意味するのかについて、単純には議

論することはできず、話が難しくなるというのは

おっしゃるとおりだと思います。 

すなわち、公開買付けに応じなかったという株

主の対応が、現経営陣の下で今後実現される株主

価値の方が公開買付価格よりも高く、買収に反対

だから応じなかったと明確に言えるかと問われる

と、フリーライドの問題を念頭に置く場合には、

実はそうではない（買収には賛成だがフリーライ

ドしたいので応募しなかった）という可能性が出

てくるとは思います。それは本当にそのとおりだ

と思うのですが、従来、株主意思を確認する手法

間の優劣・望ましさという点で、株主総会決議と

公開買付けへの応募とを比較する場面で前提とし

ていた取引のスキームは、オール・オア・ナッシ

ングオファーで、その後のキャッシュアウトが公

開買付けの開始前の時点で予定されているという

ものであるように思いますので、そのため、フリ

ーライドの可能性も踏まえて応募状況を通じた株

主意思をどのように読み解いたらよいかという問

題は、完全に私の感想ですが、あまり考えられて

こなかったというのが実情なのではないかなと思

います。 

 

【強力な買収防衛策の正当化根拠】 

○梅本  ありがとうございます。 

あと、もう 1 点。公開買付価格絡みの議論で、

私は外国の事情に十分通じていないのですが、ア

メリカの買収防衛の議論で、経営陣は、時間を稼

いでいる間に買収者との間で買付価格を引き上げ

るなど買収条件を有利にするよう交渉することが

多いという話を聞いたことがあります。公開買付

価格を上げて、それによって既存株主の利益を図

るというのは、買収防衛を正当化する理由として

私はとても納得感があるのですけれども、日本に

おける買収防衛策というのは、単に相手方を退け

るというのだけで、公開買付価格を引き上げるた

めに交渉するという発想がそもそもない。株主の

ために判断材料を提供しろとか、もっと時間が必

要だという主張ばかりするのではなく、公開買付

価格を引き上げろという交渉があってもしかるべ

きではないかなと思うのですが、わが国でそれが

行われていないというのはどうしてなのか疑問に

思っています。何か先生にお考えがあったらお聞

かせいただければと思います。よろしくお願いし

ます。 

○白井  梅本先生が今ご指摘されたアメリカの

買収防衛の話、具体的には公開買付価格を引き上

げるために買収防衛策を採用し対象会社の交渉力

を高めるという議論についてですけれども、おっ

しゃるとおりアメリカでは、そのような形で強力

な買収防衛策の採用を正当化する議論が存在しま

す。株主利益の観点から強力な買収防衛策の採用

を正当化する根拠として、アメリカでも当初指摘

されていたのは公開買付けの強圧性の問題、すな

わち構造的強圧性や実質的強圧性がもたらす問題

だったわけですが、近年のアメリカでは、強力な

買収防衛策の採用を支持する論者の中心的な根拠

は、従来の公開買付けの強圧性の問題から、いわ

ゆる交渉力仮説（bargaining power hypothesis）

に移ってきたと指摘されているところです。 

交渉力仮説とは、強力な買収防衛策を採用して

いる会社では、事実上敵対的買収という選択肢を

買収者から奪うことになり、買収を実現するため
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には現経営陣との合意を必要とする友好的買収を

選択せざるを得なくなるため、買収者に対する対

象会社の交渉力が高められ、その結果として対象

会社は、友好的買収に関する交渉を通じて、買収

者からより多くの利益を引き出すことが可能にな

るという議論をいいます。そして、友好的買収が

敵対的買収よりも数の上ではるかに多く行われて

いるという実態を踏まえれば、友好的買収を含む

企業買収を全体で見れば、強力な買収防衛策の採

用が対象会社の株主の利益を向上させていると指

摘するわけです。 

このように、近年のアメリカで、株主利益とい

う観点から見た強力な買収防衛策の採用の正当化

根拠につきまして、従来の強圧性の議論から交渉

力仮説に議論の焦点がシフトしていった主な理由

としましては、これはハーバード大学のサブラマ

ニアン教授の論文の中で指摘されていることでは

ありますが（Guhan Subramanian, Bargaining 

in the Shadow of Takeover Defenses, 113 YALE 

L. J. 621 (2003)）、近年のアメリカに関していえ

ば、公開買付けの強圧性の議論は、強力な買収防

衛策の採用を正当化する根拠として妥当性を失い

つつあることが挙げられます。具体的には、強圧

性のうち構造的強圧性については、ウイリアムズ

法の制定やその後の SEC 規則の改正、州の反企業

買収法の制定などにより、1990年代には構造的強

圧性が認められるような買収はほとんど見ること

がなくなったとサブラマニアンの論文において指

摘されています。また、実質的強圧性については、

実質的強圧性とは株主が現経営陣の下で実現され

る会社の真の経済的価値に関する説明を信頼しな

いために誤って不十分な価格の買収提案を受け入

れてしまうリスクをいうわけですが、サブラマニ

アンの論文によれば、実質的強圧性を根拠とした

買収防衛を認めない方が、平均的には対象会社の

株主の利益になることが実証研究によって示され

ており、実質的強圧性を根拠とした強力な買収防

衛策の採用も今日では妥当性を欠くと分析されて

います。こうした議論は、日米の違いはあります

が、先ほど梅本先生がご指摘された実際には多く

の場合 PBR１倍割れの企業が日本で敵対的買収の

ターゲットとなっている話ともつながってくると

ころだと思うのですが、そうだとしますと、感想

めいた話で恐縮ですが、強力な買収防衛策を採用

する正当化根拠として実質的強圧性の議論は弱い

という点は、日本でも同様にいえるところなのか

もしれません。 

話をアメリカに戻しますと、強力な買収防衛策

の採用の正当化根拠として交渉力仮説に近年では

注目が集まり、こうした学説の議論の状況を実務

も踏まえることで、恐らくは、強力な買収防衛策

を採用するのであれば、対象会社の経営陣として

は、それにより高められた対象会社の交渉力を利

用して、ちゃんと対価の引き上げのための交渉を

試みなければならないという感覚（行為規範）が、

近年のアメリカではある程度は根付いているとこ

ろなのかもしれません。なぜ強力な買収防衛策の

採用が正当化できるのかについて、その根拠とし

まして、それにより対象会社の買収者に対する交

渉力を高め、より高額の対価を買収者から引き出

すことが可能になるからであるということが、正

面から認識されているからです。 

これに対して、日本では、今日においても、強

力な買収防衛策の採用の正当化根拠について、強

圧性の問題が正面から取り上げられている段階に

あり、交渉力仮説といった発想は学説においても

あまりメジャーなものとはなっていないように思

われます。そうだとしますと、日本の実務におい

ても、強力な買収防衛策の採用を正当化する根拠

として、それにより敵対的買収という選択肢を封

じることで対象会社の交渉力を高め、友好的買収

において買収者と交渉して対価を引き上げるため

であるという発想があまり見られないということ

は、さほど不自然なことではないようにも思われ

ます。 

なお、近年のアメリカにおいても、交渉力化仮

説による強力な買収防衛策の正当化については、

全ての学者が賛同しているわけでは当然なくて、
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そうした議論に疑問を呈する論者も見られるとこ

ろです。先ほど紹介したサブラマニアン教授の論

文によれば、交渉力仮説に基づいて強力な買収防

衛策の採用を正当化するロジックが成り立つため

には、幾つかの前提条件を満たす必要があるとさ

れておりまして、中でも、対象会社の経営陣が、

強力な買収防衛策の採用によって高められた対象

会社の交渉力を利用して自己利益を図り、株主の

利益を蔑ろにすることがないという前提条件が現

実問題として十分に満たされているかどうかは疑

わしいともいえそうです。すなわち、買収者との

交渉の場面で、対象会社の経営陣が株主利益のた

めに自らの権限を忠実に行使するという前提条件

が満たされるのであれば、強力な買収防衛策の採

用は交渉力仮説のいうように友好的買収を通じた

対価の向上をもたらし、株主の利益になるともい

えそうなのですが、現実には、強力な買収防衛策

の採用により高められた対象会社の交渉力を利用

して、現経営陣が買収者に対して買収後における

自らの地位の確保を求めたり、顧問契約の締結や

退職金の割増しを求めたりする可能性も、実際に

は容易には否定できないところではないかと思わ

れます。アメリカにおける実証研究に関するもの

ではありますが、友好的買収の場面において、対

象会社の経営陣が自己利益を追求する動機に基づ

いて低いプレミアムの買収提案を実際には受けて

入れている可能性が、データからは強く示唆され

ているところでもあります（こうした米国の実証

研究の概要については、白井正和『友好的買収の

場面における取締役に対する規律』（商事法務、

2013年）43-48頁参照）。 

話が横道に逸れました。梅本先生のご質問との

関係で私の感触を述べるとすれば、近年のアメリ

カでは、学説において、強力な買収防衛策の採用

の正当化根拠として、強圧性の議論から徐々に交

渉力仮説に焦点が当てられるようになってきたこ

とが、先生がご指摘された日米の実務における防

衛側の態様に違いをもたらしている原因の一つと

いえるのではないかという感想を持ちました。交

渉力仮説による買収防衛策の正当化の議論は、日

本では今日においても強圧性の議論が中心である

こともあって、あまり普及していないといいます

か、少なくとも実務においては交渉力仮説の議論

は定着していないように思われますので、強力な

買収防衛策により高められた対象会社の交渉力を

利用して株主のために価格の引き上げを交渉する

といった防衛側の発想は弱いのかもしれず、単純

に買収者に退出を迫るタイプの買収防衛策が一般

化しているのかもしれないと感じているところで

す。もちろん、仮に日本でも今後は、強圧性の議

論では強力な買収防衛策を正当化することは困難

であるといった議論が展開されるのであれば、新

たな正当化根拠として交渉力仮説に焦点を当てざ

るを得なくなり、それによって実務における防衛

側の態様や発想も変わっていく可能性はあるとは

思うのですが……。 

すみません、感想めいた話で恐縮です。 

○梅本  いえ、とても勉強になりました。あり

がとうございました。 

 

【買収意図の公表前の買い集めと MoMの是非】 

○山下(徹)  非常に分かりやすいご報告をいた

だき、誠にありがとうございます。よく分からな

かった部分も含めて、頭がクリアに整理できまし

た。 

 白井先生のレジュメの 15 ページから 16 ページ

までで、私が書いたものに言及してくださったお

かげで、先生のお考えが私の中でよりよく理解で

きたように思います。 

 まず、釈明がてら申し上げると、「強い批判が

ある」と評価くださった部分についてなのですが、

実は、私としては、主観的にはそこまで強い批判

というつもりはなかったのです。というのは、

MoM 要件において、ADC らによる買収の試みが公

表される前に市場内で買い集められた 26％部分は

議決権行使から排除できないのではないか、つま

り ADC らが保有する株式の全部について議決権行

使させないというのは、難しいのではないかとい
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うつもりでした。それで、その 26％部分を反対票

に加えても、この決議は成立するのだったら、実

際上の結論には変わらないので、それ次第という

か、結論が変わるのだったら非常に強い批判とい

うことになるとは思うのですけれども……。 

○白井  報告の中で強い批判と申しましたのは、

東京機械製作所事件に関する田中亘先生のご論稿

と私の論稿について、買収手法に着目し同事件に

おける強圧性の存在を指摘する見解とした上で、

これらの見解は東京機械製作所事件の事案に関し

ては MoM を是認するが、公表前に買収者が買い集

めていた 26％分の存在を踏まえれば、結論は逆に

なるのではないかというご指摘が先生の文献の中

にあったので、そう申しました。 

○山下(徹)  ありましたっけ。そうでしたか。 

○白井  はい。山下先生のジュリストのご論稿

の中では、MoM 要件の利用を正当化できるかどう

かという文脈の中で、「第２の考え方（田中先生

と私の論稿が指摘する分析枠組み）によるなら、

本件における MoM 要件の利用ですら過剰であると

いう評価になるだろう」（山下・前掲 99 頁）と

記述されております。つまり、田中先生や私のよ

うな個々の事件における買収手法に着目して MoM

の是非を評価する立場に立つ場合、その分析枠組

みによるならば、（田中先生や私が主張する結論

とは逆で）東京機械製作所事件ではむしろ MoM の

利用は過剰であるという評価になるはずだ、すな

わち許容されるべきではないという結論が導かれ

るべきだというご指摘と受け止めました。 

○山下(徹)   私は、MoM決議の利用自体や決議

結果を私は批判しているわけではなくて、MoM 決

議をするとしても 26％部分を外したのはやり過ぎ

だったんじゃないかという趣旨でした。 

○白井  そういうことなのですか。分かりまし

た。 

○山下(徹)  分かりにくい文章だったかもしれ

ません。すみません、書き方が悪かったですね。 

○白井  山下先生のジュリストのご論稿におけ

るご指摘は、田中先生や私のように個々の事案に

おける買収手法に着目して分析する場合、東京機

械製作所事件では MoM の利用ですら過剰になるだ

ろうとあり、この「過剰」という言葉の意味がや

や分かりにくいところではありますが、MoM の利

用を正当化できるかどうかという先生のご論稿の

そこでの文脈からすれば、同事件では MoM を認め

てはいけなかったはずだというご指摘だと受け止

めましたので、そうすると、田中先生や私が採用

する分析枠組みからすれば同事件で逆の結論が導

かれるはずだというのは、強い批判、すなわち買

収手法に着目すべきという立場をとる以上は対応

しなければいけない批判であると考えられますの

で、論者としては反論する必要があり、本日は報

告の中で取り上げさせていただきました。 

○山下(徹)   私は、MoM決議において、田中先

生や白井先生の議論を前提にすれば、26％を除く

部分は、外してもいいということになるのだろう

というつもりで書いてはおりました。ただ、……。 

○白井  報告の中でも申し上げましたが、公表

前に買い集めた 26％分を考慮しても、私自身の理

解としましては、東京機械製作所事件では MoM 要

件は許容されてもよいだろうという理解でいまし

た。 

○山下(徹)  はい、そうですよね。今回、白井

先生のご報告を伺って、「ああ、そうだったのか」

と思ったのですが、要するに、当該買収者による

買収に賛成でも反対でもない部分は外してよいと

いうお考えだということでしょうか。 

○白井  そうですねえ。あまり単純化して述べ

ることは正確性を欠きそうで難しいのですが、究

極的には、買収の是非を判断する株主とはどの時

点の株主であるべきかという問題になりそうで、

その点で、東京機械製作所事件では、それまで対

象会社株式を保有していなかった買収者が、３か

月弱という短い期間で市場において買い集めてい

た約４割という大量の株式のうち、26％分につい

ては、買収に関する事実関係が公表される前に買

収者に（買収という事実関係を知らずに）売却さ

れた可能性が高いわけですよね。 
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○山下(徹)  はい、そうです。 

○白井  そうしますと、東京機械製作所事件で

は、買収者による市場における短期間の株式の買

い集めは全て対象会社の支配権を取得するための

買収者による一連の行為（支配権取得行為）であ

ると位置づけることができそうです。そのため、

一連の支配権取得行為が行われる前の株主の意思

が重要であると考えることができ、公表前の 26％

分についても、これを全て買収防衛に反対する方

向で、株主総会において買収者が議決権を行使し

てよいとすることは、多数株主の適正な意思の発

現とは言えないのではないかと考えましたので、

山下先生のご論稿におけるご指摘を踏まえたとし

ても、個々の事案の買収手法に着目する立場から

は、やはり結論は変わらないのだろうと考えたわ

けです。 

○山下(徹)  そこで、その話の限界について、

ちょっとお伺いしたいのですが……。 

○白井  限界がどこかというのはかなり難しい

問題で、何か一言でいうことはできないのですが

……。買収の是非を判断する株主とはどの時点の

株主であるべきかという問題で、東京機械製作所

事件については、一連の支配権取得行為が行われ

る前の株主の意思を確認すべきだと考えたという

ところです。 

○山下(徹)  もともと大株主だった人が、突然

強圧的な買収を始めたというような場合ですと、

もともと大株主として買収の開始前から持ってい

た持株分は外すべきということになるのでしょう

か。 

○白井  いや、その場合には基本的には外すべ

きとはならないと思いますが、とはいえあくまで

ケース・バイ・ケースであって、例えば大株主と

なるために株式を取得した際の意図やその取得と

その後の買収までの時間的間隔などによる面が大

きく、一概にこうだとは申し上げられません。本

日の報告で取り上げた東京機械製作所事件につい

ては、３か月弱という短い期間で市場において買

い集めた行為を一連の行為と捉えることができそ

うですので、買収の是非の判断主体として、同事

件ではその一連の行為が行われる前の株主の意思

を重視すべきだと考えたわけですが、それを超え

て、何か一般的な枠組みを指し示すことまでは、

申し訳ありませんが考えが詰まっておりません。

結局のところ、最初の黒沼先生とのやり取りの部

分に戻ってしまう面もあると思うのですけれども、

買収防衛の是非を株主総会で株主の多数決によっ

て判断することとする場合に、じゃあその場合の

株主意思の発現主体である株主というのはいつの

時点の株主であるべきなのかという問題は、容易

には正解を導き出すことができない難しい問題で

あることは確かであるように思われます。本来は、

裁判所などの第三者が客観的に買収の是非を判断

できるのであればその方が望ましいのかもしれな

いのですが、報告の中でも申し上げたように、こ

れは少なくとも現在の日本では現実には困難です。

そこでせめて、次善の策として株主が判断すれば

よいという枠組みが採用されていると考えられそ

うです。 

そのように考える場合に難しい問題となりそう

なのは、その場合の株主とはいつの時点の株主を

指すと解すべきかという問題で、特に東京機械製

作所事件のように短期間で市場において大量の株

式が買い集められている場合には、どのように考

えたらよいかという問題は避けては通れないよう

に思われます。同事件では、市場における株式の

買い集めは最初から最後まで一連の支配権取得行

為であると捉えやすい事案でしたので、私として

は一つの立場を示すことができたのですが、その

場合の議論の限界はどこかと問われますと、結局、

いつの時点の株主意思を重視すべきかという問題

は事案ごとにケース・バイ・ケースの面が強いの

で、これが正解ですといった内容を一般論として

示すことは難しいと思います。例えば、半年前か

ら既に買収者が 40％の対象会社株式を買い集めて

いたらどう考えるべきか。その半年前に買収者が

株式を買い集めたときの買い集めの意図について

は、どのような影響を与え得るのか。個々の事案



 

 
- 32 - 

によって変わってくるとは思うのですが、結局の

ところ、買収の是非を株主に判断させるというと

きに、いつの時点の株主に判断させるべきなのか

という問題に向き合う必要が出てきそうなのです

が、一般論としてこうだとはなかなか答えを出し

にくい問題であるように思われます。 

さらに言うと、そこで株主が判断することにな

る内容について、企業価値という観点から見て買

収の是非を判断するのか、それとも時間と情報が

足りないなど手続的な部分で不足するところがあ

るから補ってほしいという形の判断が示されるの

かによっても、変わってくる可能性があるのかも

しれません。ですから、やはり一概には言えない

ですし、限界がどこまでかというのも安易に一般

論を示すことはできないのですが、東京機械製作

所事件に関しては、買収者が直近で急速に買い集

めていた部分については、公表前の部分も含め一

連の支配権取得行為に当たり、取得前の株主意思

を重視すべきと考えるのであれば、売却株主は買

収を認識せずに売却している以上、除いてもいい

のかなとは思った次第です。 

 公表前の 26％分について買収者による議決権行

使を認めてしまうと、急速な株式の買い集めを市

場内でして、総会決議でそのような支配権取得の

是非についての株主意思を問う場合に、買収者に

よって買収防衛に反対の方向で議決権を全て行使

できてしまうわけですが、東京機械製作所事件で

は是非の判断に当たり支配権取得前の株主意思を

重視すべきという立場に立てば、そのような議決

権行使は多数株主の意思の適正な発現という観点

からはちょっと問題かなと思うのです。 

○山下(徹)  そこで、しかし、強圧性を理由に

外すということだとすると…… 

○白井  いえ、ですから私は、強圧性が理由で

外すべきだとは思っていないです。 

○山下(徹)  ああ、そうか。 

○白井  東京機械製作所事件の買収手法が理由

だと考えたわけです。つまり、東京機械製作所事

件では一連の支配権取得行為と評価できるので、

その一連の支配権取得行為が行われる前の株主の

意思を、その是非の判断においては重視すべきだ

というロジックです。 

○山下(徹)  買収手法か、なるほど。政策的に

その買収手法を抑止すべきだということですね。 

○白井  はい、その面もあります。ただ、個人

的には政策的に抑止すべきというよりも、どの時

点の株主意思を重視すべきかの問題の方を重視し

て捉えているのですが、おっしゃるように政策的

な抑止効果は副次的には生じ得るところかもしれ

ません。いずれにせよ、同事件の買収手法のうち、

①買収の意図を公表した後に買収者が市場で買い

集めた部分については、売却株主の意図として、

強圧性の問題が生じていないのであれば通常は、

現在の経営陣ではなく、新たに買収候補者として

名乗りを上げた人に株式を売却するという選択を

しているわけで、そのことは買収に賛同している

だろうという推認が働きそうです。梅本先生との

やり取りの中でも申し上げましたように、この場

合、現経営陣の下で今後実現される価値よりも高

い対価が提供されていると評価して、売却の判断

をしているわけですから。そしてそのような場面

において、以上の推認を否定し、売却株主の立場

を買収の是非について少なくとも中立の立場にま

で戻すためには強圧性の議論が必要となるわけで

す。これに対して、②買収の意図を公表する前の

株式の買い集めについては、これが山下先生のご

論稿で指摘されている 26％分の買い集めに当たる

わけですが、買収の意図が公表されていない以上、

買収の是非について売却株主の意思として賛成か

反対かが基本的には分からないということになり

そうで、そうすると、買い集め前の株主意思を重

視する以上は、その全てを買収防衛に反対の方向

で買収者に議決権行使させるのは適切ではなく、

むしろ売却株主の意思が分からない以上は議決権

行使を認めないという結論が望ましいといえそう

で、よって MoM は基本的には許容され、その部分

の議論においては強圧性の問題というのは必要と

はなりません。この点が、山下先生のご論稿にお
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けるご指摘に対する私からの反論ということにな

ります。 

 その意味では、近年の学説において議論されて

いる強圧性のある買収に対する政策的な観点から

の議論とは、ちょっと違う議論をここではしてい

まして、ここでは、企業価値を毀損する買収を減

少させ、強圧性の強い買収を抑止する観点から

MoM の問題を位置づける立場に依拠して議論を組

み立てているわけではありません。本日の報告の

中で私が述べさせていただいたのは、伊藤靖史先

生からご指定いただいた本日の報告テーマがあく

まで判例の分析をするということなので、まずは

日本の買収防衛を巡る判例法理の考え方を掘り下

げることとし、そこでは、株主の意思をもって買

収の是非を判断し、それを裁判所が尊重するとい

う枠組みであるといえるわけですが、東京機械製

作所事件に関していえば、一連の株式買い集め前

の株主に意思を重視すべきという立場に立ち、そ

の立場から、MoM 要件の採用が当該事案において

適正な株主意思の発現を後押しする事情に当たる

のか、それともそれを阻害する事情に当たるのか

を考えていったわけです。その際には、同事案に

おける買収手法に着目する必要があると私は考え

ましたが、強圧性はあくまでその一要素にすぎな

いと理解しているところです。強圧性の問題だけ

で全てを説明し尽くすつもりはありませんでした。 

 すみません、私のレジュメで示した議論の内容

が分かりにくかったと思うのですが。 

○山下(徹)  ありがとうございます。私の論稿

も非常に分かりにくいので、申し訳ないのですが、

私は、実は本件事案がどう解決されるべきだった

かという判断を余りしていません。それはしてい

なくて、裁判所の判断を正当化する理由として、

こういう可能性があるというものを列挙して、そ

れぞれから論理的に導かれる結論はこうかな、と

いうことを書いたつもりでした。その関係で、仮

に売却株主の意思を推認し買収者による買収に賛

成の趣旨で売却された株式は、MoM 決議における

議決権行使が可能な株式から外すという議論だと

すると、売却した株主の意思として当該買収者に

よる買収に賛成とも反対ともいえない部分につい

ては、賛成でも反対でもないのだったら、外せな

いんじゃないかなあというふうに思い、そういう

ことを書いたわけです。 

そのうえで、そういった不当な買収手法を使う

買収者の抑止というのはまた別途の考慮要素とし

て考え得るので、それを加味すると、白井先生の

おっしゃるような結論もあり得るかなと思ってお

ります。これは、しかし、そのあたりの議論が自

分の頭の中でうまく整理できておりませんでした。

それが、本日、先生のご報告を聞いて整理できて、

理解できたかなと、自分の中では思っております。

ありがとうございました。 

○白井  ありがとうございました。 

○伊藤  今のところをもう一回確認させていた

だいていいですか。15ページ以下のところの白井

先生のご報告の論理ですが、要は、ADC が市場内

で買い集めた東京機械製作所株式について、その

売主が ADC による買収に賛同しているから株式を

売却したのだと一般に推認することは適切ではな

いというところから白井先生はスタートされるの

ですね。 

  ただ、それは売主がどういう意図で株式を売っ

たかは分からないというだけで、全ての売主が強

圧性にさらされたがゆえに株式を売ったのだと推

認できるとか、そういう話ではないはずなのです

ね。そうすると、なぜ ADC が買い集めた株式全て

について議決権を排除することが正当化されるの

かということを考えなければいけなくなるはずで、

そこで強圧性の程度が強い買収手法を抑止するた

めにはそれが必要なのであるとか、そういうふう

なロジックになるのかなとも思ったのですね。そ

のような読み方でいいのでしょうか。 

○白井  伊藤先生、ご確認くださいましてあり

がとうございます。実は、先ほどの山下先生の最

後のご発言のところで申し上げようかどうか迷っ

ていた点なのですが、私自身は、①買収意図の公

表後の買い集めについては、議決権を排除するた
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めには強圧性の議論が必要になると考えておりま

すが、東京機械製作所事件の買収手法を前提とす

れば、②公表前の買い集めについては、どういう

つもりで株式を売ったのかが分からないという点

を根拠に、MoM は是認してよいと考えております。

同事件については、その買収手法からして、一連

の支配権取得行為が行われる前の対象会社におけ

る株主の意思を重視すべきだと考えたからです。 

伊藤先生のご質問との関係でより問題となるの

は②公表前の買い集めの方ですが、②で買い集め

られた 26％分の株式につき、仮に MoMを是認し議

決権行使を排除すれば残りの株式で買収の是非を

判断することになり、仮に議決権行使を認めれば

買収者が議決権を行使するわけですので、その全

てについて買収防衛に反対する議決権行使がされ

ることに当然になります。そうすると、どちらが

より望ましいか、すなわち多数株主の意思の適正

な発現という点から見てどちらの方がより適切な

投票結果が実現できそうかという問題といえそう

でして、私のように、東京機械製作所事件では一

連の支配権取得行為が行われる前の株主の意思を

重視すべきであると考えるのであれば、26％分に

ついては、議決権行使を認めて買収者による買収

防衛に反対の議決権行使を是認するよりも、除い

て残りの株主で買収の是非を判断する方が、より

適切な株主意思の発現が実現できるのではないか

という発想でした。 

○伊藤  なかなか難しいですね。 

 

【ニッポン放送事件の法理の延長上の理解】 

○齊藤  せっかくの機会なので、お聞きしてみ

たいことがございます。 

  今回の事案においては、急激な市場内での買い

集めという点に何らかの問題があるという認識が

差止めを支持する方向に議論を向かわせがちなの

ですが、現在の公開買付規制は、市場内買付けに

ついては，議決権３分の２以上の場合を除いて公

開買付規制の外に置くという立法判断をしたわけ

なので、そのように法で許されている範囲内で実

施される市場内買付けの手法を採用したことを否

定的な評価の一根拠とするということは、現在の

公開買付規制の解釈論の域内にとどまっていると

いえるのか、それはむしろ立法論と解するべきで

はないのか、それとも、法の欠缺として、司法が

ルール形成するべきと考えられているのか、とい

う点が気になっています。この点について、先生

はどのようにお考えでしょうか。 

もう一点は、本件のようなケースは、株主総会

で株主の意思が確認されたという事案ではなく、

取締役会の判断のみで発動された事案ではあるが、

その判断の妥当性を裏付ける根拠として、買収者

以外の株主の多くが買収の成功を望んでいないと

いう意思が確認された、というケースとして捉え

るべきではなかったか、という点です。裁判所は、

ブルドックソース事件の判断枠組みで判示をして

いるので、このような捉え方をしていないことは

確かなのですが、そのような捉え方をするべきで

あったのか、むしろニッポン放送事件などの延長

として、取締役会の判断で発動された事案ではあ

るが、同事案で用いられた、濫用的買収者かどう

か、という判断基準では捕捉できない新しいケー

スが登場した、と位置づける余地もあったのでは

ないか、とも思われます。このような立場からは、

MOM は、株主総会と位置づける必要もなく、アン

ケート調査として捉えてもよい、という点は、と

ても納得がいくものなのですが、白井先生は、こ

のような位置づけ方の可能性についてどのように

お考えでしょうか。 

○白井  すみません、２つ目の点について先生

のご質問の趣旨を少し確認させて頂きたいのです

が、ブルドックソース事件ではなく、ニッポン放

送事件の延長として取締役会限りの判断で買収防

衛策が発動された事案と捉えるべきというのは、

東京機械製作所事件のどのような事実関係を指し

てのことでしょうか。勧告的決議だから、もしく

は MoM 要件を不当に採用したから、同事件では対

象会社の株主意思は確認されていない（だから取

締役会限りの判断に基づく発動事案である）とい
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う理解に基づくのでしょうか。 

○齊藤  株主意思がないというよりも、白井先

生のご議論は、株主意思もこういう場合だったら

MoM で確認できるのだという、そういうご議論で

したね。なので、ブルドックソース事件の延長上

で議論されているのですけれども…… 

○白井  はい。おっしゃる通りで、そのような

理解に基づいて、私はブルドックソース事件の延

長上で同事件を理解しています。 

○齊藤  ブルドックソース事件の延長上で議論

しないで、例えばニッポン放送事件の延長上で、

望ましくない買収手法という場合には差止めを認

められるような新しい類型と位置付ける余地はな

いかお伺いしたいのですが、いかがでしょうか。 

○白井  ご質問の趣旨を理解できました。ご説

明いただきありがとうございます。そうですね、

考え方としてはあり得るとは思います。つまり、

短期間に市場内で大量の株式を買い集めるという

のは禁止すべき望ましくない買収手法なので、取

締役会限りの判断であっても買収防衛策を発動す

ることができる。だから、MoM 要件による決議が

多数株主の意思の適正な発現と評価できようが、

評価できなかろうが、本件では買収防衛策を発動

することが認められるのだという議論は、可能性

の問題としてはできないことはないと思います。 

もっとも、市場内での株式の買い集めについて、

取締役会限りの判断による買収防衛策の発動を是

認できるほど不適切な買収手法だと評価すること

につきましては、そのように評価する場合には取

締役会限りで常に買収防衛策を発動できることに

なりますので、市場内における株式の買い集めを

通じた買収が日本では今後一切できなくなってし

まうことを意味しかねないところ、そうすると結

局、市場内取引であっても支配権を取得する場合

には公開買付けの実施が事実上強制されることに

なりかねませんので、現在の金商法上の公開買付

規制との整合性も踏まえれば、果たしてそういう

整理でよいのだろうかというのはかなり疑問があ

るところです。ですので、私個人としましては、

株主意思に基づいて買収防衛策の発動の是非を判

断した事例として捉える方が、より説得力を持ち

得る判断として東京機械製作所事件の裁判所の決

定を評価することができ、同決定の理解の仕方と

してベターだろうという価値判断に立っています。 

 

【金商法の公開買付規制との抵触関係】 

○白井  その上で、齊藤先生の最初のご質問の

方に移りたいと思いますが、東京機械製作所事件

で裁判所が、MoM 要件の採用という文脈において

ではありますが、市場内における株式の買い集め

について否定的ともいえる評価を示したことにつ

いては、私の理解としましては、多数株主の意思

の適正な発現といえるかどうかという会社法上の

買収防衛策の有効性を巡る判例法理の下における

一判断であって、そこで一定の否定的な評価が市

場における株式の買い集めに対して示されたとし

ても、金商法上の公開買付規制と直接に抵触する

ような問題を何か引き起こすわけではないのだろ

うと考えています。同事件の裁判所の決定に対す

る私の理解ということになりますが、市場内での

株式の買い集めなのだから当然に買収防衛策が認

められるべきだというような文脈で捉えるべきで

はないと考えています。 

この点について、近年の会社法研究者の中には、

市場での大量の株式の買い集めを通じた買収は手

法として不適切であり、基本的にはそれを抑止す

る方向で制度を構築すべきであるという政策的な

観点に基づく議論も見受けられます。もっとも、

そのような見解への賛否はさておき、本日の報告

における私自身の立場というのは、仮にそのよう

な政策的な観点を除くとしても、会社法上の買収

防衛策の有効性を巡る判例法理の考え方に基づき、

東京機械製作所事件の事案の下では MoM を認めた

方が多数株主の意思の適正な発現を促すことにな

るといえるため、同事件では MoM 要件の採用が許

されてよいだろうというもので、政策的な評価が

どうこうというよりも、どのような形で株主意思

を問うことが多数株主の意思の適正な発現につな
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がりそうかという点を重視し、その観点から同事

件における MoM 要件の採用の是非を論じています。 

ですので、結局のところ、私の立場というのは

事案次第、ケース・バイ・ケースであって、何か

一般化して論じることに適した議論ではないよう

に感じています。市場での株式の買い集めと一言

でいっても、報告の中でも紹介しましたように

（レジュメ 17 頁参照）、例えば強圧性の程度が

小さい態様のものも十分に考えられますので、そ

ういう場合には買収の意図が公表された後に買い

集められた株式について MoM を認めないことこそ

が多数株主の意思の適正な発現につながると思い

ますし、そこは本当に事案次第なのだと思います。 

そのことを踏まえつつ、齊藤先生の最初のご質

問の内容が、市場での株式の買い集めについては

強力な買収防衛策の発動を認めるべきだという議

論に対してどう思うのかという問いだと捉えます

と、その点につきましては、私はそこまで割り切

ることはできないなと感じている次第です。市場

での株式の買い集めと一括りで論じることに、や

や抵抗感があるからです。 

○齊藤  ありがとうございます。 

 後者については、やはりブルドックソース事件

の延長上で、株主にその要否を判断させるべきで

あると。先生のご議論の核となる部分は、やはり

それは裁判所が判断し得ないからということにな

るのでしょうか。判断能力の観点から、株主にア

ンケート調査をとるという手法の方が適切である

と。 

○白井  何を判断するのかという判断対象次第

なのかもしれませんけれども、例えば時間と情報

の十分性の判断であれば裁判所に任せてもよいの

かもしれないのですが、買収者による買収と現経

営陣による今後の経営とでどちらが対象会社の企

業価値に資するのかといった判断は、裁判所が仮

処分事件における限られた時間と情報の中で適切

に判断を示すことは難しいだろうと私は考えてい

ます。そうすると、誰が判断するかということに

なりますが、次善の策にはなるのでしょうが、株

主に委ねることになるのだろうと考えます。 

○齊藤  ありがとうございます。大変よく分か

りました。商事法務に掲載された宍戸＝ミルハウ

プト論文（カーティス・ミルハウプト、宍戸善一

「東京機械製作所事件が提起した問題と新 J-Pill

の提案」旬刊商事法務 2298 号（2022 年）4 頁）

においては、構造上売り急ぎを強いるような構造

的な強圧性があるかどうかは、裁判所自体が判断

できることであり、場合によっては、買収者以外

の株主の反応を参照することもありうるが、買収

の企業価値に与える影響の判断については、MOM

に委ねるべきではないという指摘がありました。

これに対して、白井先生は、そうではなく、企業

価値を高めるかどうかという判断でも MOM でよい、

という認識を出発点とされておられますでしょう

か。 

○白井  いえ、私はそのような一律の議論はし

ていないつもりです。MoM 要件の適否は、判断対

象が何かというよりも、勧告的決議においてその

ような株主意思を集計する手法を採用することが、

多数株主の意思の適正な発現と評価できるかどう

かという文脈で理解すべきだというのが私の立場

で、そうしますと、いつの時点の株主意思を確認

すべきかを含めて事案ごとにケース・バイ・ケー

スであって、買収が企業価値を高めるかどうかの

判断については MoM 要件が適している・適してい

ないという判断枠組みは採用していません。 

○齊藤  大変よく分かりました。つまり、今回

は買収者の議決権は完全に排除されたけれども、

今回はそれがふさわしい事案だったからで、議決

権を買収者に認めるべきかどうかは、それは、具

体的にケース・バイ・ケースで考えるべきだと。

先生としては、これまでおっしゃっていたことを

改めて繰り返しいただいただけになってしまい、

誠におそれいります。おかげで、私も理解できた

ような気がいたします。 

○白井  分かりにくい報告で恐縮です。 

○齊藤  誠にありがとうございました。 

○伊藤  齊藤先生のご質問の１点目ですけれど、
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市場買い集めという手法の話ではなくて、市場買

い集めに伴う強圧性というものを法的に問題があ

るものと評価して、それを理由に防衛策を認める

といいますか、それを理由に株主総会が承認した

ということに意味を認めるということが、国会の

金商法についての立法権を侵害しているといった

ご議論なのかなとも思いました。 

既に 2006 年の公開買付規制の改正のときに、

市場買い集めの強圧性を理由として、市場取引に

も公開買付規制の適用範囲を含めようという議論

は一度敗れているということもありますので。 

○白井  伊藤先生、ご指摘いただきありがとう

ございました。立法権の侵害をしているというよ

うな評価を、東京機械製作所事件で裁判所が強圧

性を認定したことについて言えるかどうかですけ

れども、議論の余地はもちろんあると思うのです

が、買収防衛の必要性の判断において裁判所が

MoM 要件による株主意思を尊重したということで

すから、そのことは、市場での株式の買い集めに

金商法で対応すべき法的問題があるという評価と

は必ずしも直結しないのではないかと考えていま

す。あくまで多数株主の意思の適正な発現として、

どのような株主意思の集計方法が望ましいかとい

う次元における評価の問題であって、もちろんそ

の問題自体、いつの時点の株主の意思を尊重すべ

きかという問題も相俟って難問ではあるのですが、

その際に MoM を許容したことと、市場での株式の

買い集めについては公開買付規制を課さないとす

る立法の態度とは、特に矛盾する関係にあるとは

いえないように思われるからです。 

また、東京機械製作所事件について、広く市場

における株式の買い集めの場面一般を対象に、買

収防衛策発動の株主意思確認総会において MoM 要

件の採用を是認した判断と捉えるべきであるとも

私は考えておりませんので（レジュメ 16-17 頁参

照）、そのような評価に立つのであれば、同事件

の裁判所の決定と公開買付規制の抵触関係という

のは、やはりさほど問題視しなくてよいのではな

いかという結論になりそうです。 

○伊藤  ありがとうございます。 

 それでは、今日は時間が超過して申し訳ありま

せん。これで本日の研究会を終わらせていただき

たいと思います。どうもありがとうございました。 


