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研究成果の概要（和文）：本研究は、友好的な企業買収の場面を対象に、対象会社の経営陣を規律づける仕組み
として考えられる、①株主の判断を通じた規律づけの仕組み、②取締役会又は第三者委員会を通じた規律づけの
仕組み、及び③裁判所の判断を通じた規律づけの仕組みの３つの仕組みを取り上げ、これらの仕組みについて、
規律づけの手段として機能することを妨げる障害となっている問題は何かということを明らかにするとともに、
企業買収の場面における過度なコスト増にならないよう配慮しながら、これらの問題を解決するための制度改善
の方策を検討した。また、わが国の企業買収の現状等に鑑み、どの仕組みをどの程度利用することが適切かにつ
いても考察を試みた。

研究成果の概要（英文）：In this research, I analyzed on the mechanisms to regulate management teams 
of targer companies in corporate acquisitions. There are three mechanisms to regulate management 
teams, (1) a mechanism of discipline through the judgment of shareholders, (2) a mechanism of 
discipline through the board of directors or third party committee, and (3) a mechanism of 
discipline through the judgment of courts. With regard to these mechanisms, I clarified what are the
 obstacles that prevent them from functioning as a means of discipline, and then, I examined 
measures to improve the system to solve these problems, taking care not to increase excessive costs 
in the context of acquisitions. In addition, in view of the current state of corporate acquisitions 
in Japan, I attempted to consider which system it is appropriate to use and to what extent.
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  １版

平成

研究成果の学術的意義や社会的意義
本研究は、対象会社の経営陣に対する全体として十分な規律づけを実現するための制度改善の方策を検討すると
ともに、上記①～③の３つの仕組みを念頭に、どの仕組みをどの程度利用することが、副作用として生じうるコ
スト増の問題等を最小化するような制度設計となる可能性を高めるかについての考察を試みた。このような検
討・考察は、上記①～③の規律づけの仕組みのいずれについても現時点では機能不全に陥っている可能性が否め
ず、また、経営陣に対する規律づけの議論が十分に蓄積された状況にあるとはいい難いわが国の企業買収法の分
野において、学術的な観点のみならず社会的にみても重要な意義を有するものと考える。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９、ＣＫ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
 わが国でも、MBO 又は親会社による子会社株主の締出しの場面では、情報の非対称性及び利
害の不一致を原因として、株主と経営者との間で利益相反の問題が深刻化することが指摘され
ている。また、近年の米国における実証研究の進展により、MBO や親会社による子会社株主の
締出しの場面に限らず、友好的買収の場面一般において、株主と経営者との間には潜在的な利
益相反の問題があることが明らかになってきた。こうした問題意識はわが国の企業買収におい
ても同様に妥当するものであり、企業買収が増加する傾向にある今日では特に、対象会社の経
営者を有効に規律づける仕組みの必要性が高まっている。 
 友好的買収の場面において対象会社の経営者を規律づける仕組みとしては、理論的な観点か
らは、大きく、①株主の判断を通じた規律づけの仕組み、②会社内部の取締役会又は第三者委
員会を通じた規律づけの仕組み及び③裁判所の判断を通じた規律づけの仕組みが考えられる。
本研究は、これらの①～③の仕組みにつき、わが国の企業買収の現状等に鑑みて、どの仕組み
をどの程度利用し、どのように組み合わせることが最適な規律づけと評価できるかについて考
察する。どの仕組みも、株主利益の観点から規律づけの仕組みを強化することが無条件で望ま
しいとまではいえないからである。例えば、①の仕組みに関しては、確かに株主の判断機会を
十分に確保することは規律づけの強化につながるが、場合によっては機動的な企業買収を阻害
する要因となりうるかもしれない。また、②の仕組みに関して第三者委員会等の利益相反排除
措置を十分に導入するよう促すことや、③の仕組みに関して裁判所による介入の機会を増やす
（積極的な介入を促す）ことは、企業買収の場面におけるコスト増の要因となる面があり、効
率的な企業買収までもが起こりにくくなる可能性もないとはいえない。そこで本研究は、わが
国の企業買収の現状等に鑑みて、全体として十分な規律づけの実現を目指すとともに、どの仕
組みをどの程度利用することが、副作用として生じうるコスト増の問題等を最小化するような
制度設計となる可能性を高めるかについて検討を試みる。このような検討は、経営者に対する
規律づけの議論が十分に蓄積された状況にあるとはいい難いわが国の企業買収法の分野におい
て、最重要課題の１つであるといえるだろう。 
 同時に、①～③の仕組みのいずれについても、わが国では何らかの機能不全に陥っており、
規律づけとして機能する理想的な状態からは程遠い状態にある可能性も否定できない。そこで
本研究は、①～③の仕組みについて、規律づけの手段として機能することを妨げる障害となっ
ている問題は何かということを明らかにするとともに、企業買収の場面における過度なコスト
増にならないよう配慮しながら、これらの問題を解決するための制度改善の方策を検討する。
①株主の判断を通じた規律づけを確保するためには、まずは株主に判断の機会を提供すること
が必要であり、こうした観点に基づいて平成 26年の会社法改正では 206 条の 2の規定が新設さ
れた。もっとも、単に株主に判断の機会を与えるだけでは規律づけの仕組みとしては十分とは
いえず、株主による判断内容が企業価値（株主利益）の向上に資するものとなるよう制度をさ
らに改善していく必要がある。また、②会社組織の内部における取締役会又は第三者委員会を
通じた規律づけを確保するためには、取締役会や第三者委員会が有効に機能する前提となる条
件を明らかにするとともに、わが国で仮にそれらの条件が満たされていないと評価できるので
あれば、条件を満たすための制度の改善が必要となる。最後に、③裁判所の判断を通じた規律
づけを確保するためには、株主や裁判所に過度の負担を課すことなく、効率的に経営者の行動
を規律する仕組みを検討する必要がある。 
 
２．研究の目的 
 本研究は、友好的な企業買収の場面を対象に、対象会社の経営陣を規律づける仕組みとして
考えられる３つの仕組み（①株主の判断を通じた規律づけの仕組み、②取締役会又は第三者委
員会を通じた規律づけの仕組み及び③裁判所の判断を通じた規律づけの仕組み）を分析・検討
することを目的とする。これらの仕組みには、それぞれ規律づけを実現する上での長所と短所
が考えられるため、わが国の企業買収の現状等に鑑みて、どのような組み合わせが最適な規律
づけの仕組みであると評価できるかについて考察するとともに、これら①～③の仕組みのいず
れについても、わが国では機能不全に陥っている可能性が否定できないため、十分に機能する
ための制度改善の方策を検討することを目的とする。 
 本研究が研究期間中に明らかにしようとすることは次の２点である。第１に、規律づけの手
段としての①～③の仕組みについて、わが国の企業買収の現状等に鑑みて、どの仕組みをどの
程度利用することが最適な規律づけと評価できるかについて考察する。例えば、仮にわが国で
は内部昇進の慣行等に基づき取締役会等の会社組織の内部における規律づけが機能しにくく、
かつ、機能しやすくなるよう制度を大きく改善することには別の問題が生じうる（従業員の意
欲を大きく損なう、取締役会の助言機能を損なうなど）と考えられるのであれば、①③の仕組
みを強固なものとしつつ、②の仕組みは現状を多少改める程度にとどめることも考えられる。
このように本研究は、わが国の企業買収の現状等に鑑みて、①～③の仕組みの長所と短所を具
体的に明らかにするとともに、どの仕組みをどの程度利用することが最適な規律づけと評価で
きるかについて具体的な検討を試みる。第２に、①～③の仕組みについて、現状において規律
づけの手段として機能することを妨げる障害となっている問題は何かということを明らかにす
るとともに、企業買収の場面における過度なコスト増にならないよう配慮しながら、これらの
問題を解決するための制度改善の方策を検討する。 



 
３．研究の方法 
 本研究は、対象会社の経営者を規律づける仕組みとして考えられる３つの仕組み（①株主の
判断を通じた規律づけの仕組み、②取締役会又は第三者委員会を通じた規律づけの仕組み及び
③裁判所の判断を通じた規律づけの仕組み）について、それぞれを別個独立のものとして分析・
検討するのみならず、経営者に対する必要十分な規律づけを実現するという目的を達成する観
点から、有機的に一体のものとして機能する側面にも着目する。 
 こうした点を踏まえ、本研究では、(a)わが国の企業買収の現状等に鑑み、どの仕組みをどの
程度利用し、どのように組み合わせることが最適な規律づけの仕組みであると評価できるかに
ついて考察する段階と、(b)これらの仕組みがわが国の企業買収の場面において十分に機能する
ための制度改善の方策を検討する段階に大きくは分けて進められるが、(a)(b)のいずれの段階
においても、実際に企業買収に携わっている実務家へのヒアリング等を通じてわが国の企業買
収の実態調査を進め、現状の正確な把握に努めるほか、比較法的観点からの法制度分析や経済
学・社会学におけるモデルに基づく分析を通じて、望ましい規律づけの仕組みを模索する。な
お、研究を進めるにあたっては、(b)の段階の検討を(a)の段階の検討よりも時間的な意味で先
行させることとする。 
 
４．研究成果 
(1) 本研究は、対象会社の経営者を規律づける仕組みとして考えられる３つの仕組み（①株主
の判断を通じた規律づけの仕組み、②取締役会又は第三者委員会を通じた規律づけの仕組み及
び③裁判所の判断を通じた規律づけの仕組み）について分析・検討することを目的とする。以
下では、①～③のそれぞれの規律づけの仕組みに関する本研究を通じて得られた研究成果を具
体的に示すとともに、本研究で試みられた研究の内容を総括する。 
 
(2) 研究初年度にあたる平成 27年度には、特に②と③の規律づけの仕組みについて分析を深
めた。②の規律づけの仕組みについては、主として米国法に関する比較法的観点から知見を得
ることで、わが国の構造的な利益相反関係のある企業買収の場面（すなわち MBO 及び支配株主
による締出しの場面）で、(a)利益相反排除措置としての第三者委員会の設置が必要となる理由
は何かについてまずは分析した上で、そこで得られた知見を基に、(b)第三者委員会が有効に機
能したといえるための評価基準としてはどのようなものが考えられるか等についての検討を行
い、その成果を、企業買収に日々携わっている実務家（弁護士及び M&A コンサルタント）との
共著の書籍の形で出版した（項目５〔図書〕③）。以上の(a)(b)に関する検討は、当時、学界に
おいても未だ十分に手つかずの状態であったこともあり、理論的な観点から体系的な整理を試
みた同書は、学界のみならず実務からも高く評価され、平成 28 年 9月 28 日に第 10回 M&A フォ
ーラム賞の正賞を受賞した。 
 次に、③の規律づけの仕組みについては、具体的な裁判例の事案を題材に MBO の場面におけ
る対象会社の取締役の義務に関する理論的考察を行い、その成果を論文の形で公表した（項目
５〔雑誌論文〕⑬及び⑭）。また、具体的な裁判例の事案を題材に株式買取請求制度に関する分
析・検討も行い、その成果を公表した（項目５〔雑誌論文〕⑮）。 
 
(3) 研究２年目にあたる平成 28年度には、特に①と②の規律づけの仕組みに焦点をあてて研
究を深めた。その中でも、平成 28年度に特に力を入れた①の規律づけの仕組みについては、株
主の判断の合理性の限界としてしばしば指摘される株主の集合行為問題を（少なくとも理論的
には）克服しうる主体として、近年では世界各国で注目を集めているアクティビスト・ヘッジ
ファンドに焦点をあて、同ファンドが、株主として、主として上場会社のコーポレート・ガバ
ナンスの問題を解決する上で果たしうる機能等を、ミューチュアル・ファンドなどの伝統的な
機関投資家と比較しつつ分析・検討した。その内容については、論文として公表したほか（項
目５〔雑誌論文〕⑩）、日本私法学会第 80 回大会においてシンポジウム報告をする機会を得た
（項目５〔学会発表〕①）。こうしたヘッジファンドに着目してその機能の有効活用を模索する
本研究の方向性は、上場会社の企業価値向上をいかにして実現すべきかというわが国の会社法
上の重要課題について、伝統的な機関投資家の役割に注目してきた（スチュワードシップ・コ
ードなどに代表される）近年のわが国の検討の方向性とは確かに異なるものではあるが、異な
るものであるが故に、これまでわが国では見落としがちであった新たな解決策を提示する可能
性が十分に見込まれるともいえるだろう。 
 次に、②の規律づけの仕組みについては、平成 27年度の研究内容をさらに推し進める形で、
第三者委員会の設置など、構造的な利益相反関係のある企業買収の場面で近年広く用いられつ
つある利益相反排除措置を対象として、統計分析を通じてわが国における利用の現状を明らか
にするとともに、今後の改善点等に関する分析・検討を試みた。また、平成 27年度から引き続
き、企業買収の場面における株主総会の勧告的決議に関する研究や株式買取請求制度に関する
研究も進め、その内容を論文の形で公表した（項目５〔雑誌論文〕⑪及び⑫）。 
 
(4) 研究３年目にあたる平成 29年度には、平成 28年度に①及び②の規律づけの仕組みについ
て分析を深めたこと（上記(3)を参照）を踏まえて、平成 28年度には研究が比較的手薄になっ



ていた③の規律づけの仕組みに特に焦点をあてた。中でも、構造的な利益相反関係の存在が認
められる MBO の場面や支配株主による少数株主の締出しの場面において、対象会社の取締役が
同社の株主に対してどのような内容の義務を負い、どのような形で責任を負いうるのかについ
て、わが国の現在の会社法の規定を前提に、理論的な観点から考察を試みた（項目５〔雑誌論
文〕④）。そこでは、わが国の現在の制定法体系の下で、MBO の場面における対象会社の取締役
に対して、（対象会社ではなく、その）株主の利益保護の観点から会社法上の義務を課すことを
どのようにして導き出すべきかという問題を検討するにあたり、会社の損害が問題となる場面
における取締役の義務の内容と株主の損害が問題となる場面における取締役の義務の内容とを
区別するという視点を打ち出した。 
同じく③の規律づけの仕組みについて、MBO の場面における対象会社株式の価格決定のあり
方、とりわけマーケット・モデル等を用いた補正の要否に関する論点及び手続的な公正さの判
断要素に関する論点について、比較法研究の視点から示唆を得るとともに、ジュピターテレコ
ム最高裁決定の内容にも触れながら検討を深め、その成果を論文の形で公表した（項目５〔雑
誌論文〕⑤）。その内容については、平成 29 年 11 月 24 日に日本取引所グループ主催の第 42
回金融商品取引法研究会で報告する機会も得た（項目５〔その他〕①）。また、全部で 36 件の
会社法分野の重要判例を 1件当たり 1万字程度で詳細に解説する書籍も共著で出版し、主とし
て株式発行及び企業買収の分野の判例 12件を担当した（項目５〔図書〕②）。 
また、①の規律づけの仕組みに関連して、具体的な裁判例の事案を題材に株主間契約の法的
拘束力に関する分析・検討も行い、その成果を公表した（項目５〔雑誌論文〕⑥）。 
 
(5) 最後に、研究最終年度にあたる平成 30年度には、これまでの研究の内容を総括するとと
もに、これまでの研究で欠けていた（もしくは十分ではなかった）視点を補う観点から、研究
全体の方向性・内容の調整等を行った。すなわち、平成 27年度及び 28年度前半の研究を通じ
て、①～③の規律づけの仕組みのいずれについても、わが国では機能不全に陥っているといわ
ざるをえず、規律づけとして機能する理想的な状態からは程遠い状態にあることが明らかにな
った。こうした状況は、研究開始当初に研究代表者が抱いていた予想を（残念ながら）超える
ものであり、こうした結果が示されたことを受けて、本研究ではこれまで、①～③の規律づけ
の仕組みがわが国の企業買収の場面で十分に機能するための制度改善の方策を中心に検討を深
めてきた。①～③の規律づけの仕組みのいずれについても機能不全にあるという現状を踏まえ
れば、まずはそうした内容の研究を行うことこそがわが国では必要性が高いのではないかと考
えたためである。その上で、平成 30年度には、わが国の企業買収の現状等に鑑み、どの仕組み
をどの程度利用し、どのように組み合わせることが最適な規律づけの仕組みであると評価でき
るかという問題についても考察を試みた。 
 規律づけの仕組みとして、近年のわが国では②又は③の仕組みに学界・実務からの注目が集
まりつつあり、そのこと自体は理解できるところであるが、いずれの仕組みも企業買収の場面
におけるコスト増につながりうる点で懸念がないとはいえない。また、②については規律づけ
の実質を伴わない形式的な対応に終始してしまう危険性や、③については価格評価に関する裁
判所の判断能力の問題（限界）もある。そこで平成 30 年度には、まずは①の仕組み、すなわち
株主の判断や市場の仕組みを通じた規律づけの可能性について深く掘り下げて検討することと
した。中でも、市場における対抗的な買収提案が果たしうる機能に着目するという観点は、こ
れまでの本研究では欠けていた視点であった（と同時に、本研究に限らず、わが国ではこれま
でのところ深く検討されたことがない観点でもある）といえるが、平成 30年度には、市場にお
ける対抗的な買収提案が果たしうるさまざまな機能のうち、対象会社の真の企業価値を知る手
がかりを与えるという機能と当初の買収者に対する対象会社の交渉力を高める機能の２つの機
能に着目し、これらの機能が十分に発揮できるような法制度のあり方を提案した（項目５〔雑
誌論文〕①）。こうした研究は、平成 29年度に実施したマーケット・チェックの有効活用とい
う観点に基づく研究（項目５〔雑誌論文〕⑤）と密接に関連するものであり、わが国でも将来
的には株主の判断や市場の仕組みを通じた規律づけを重視していくことが望ましいのではない
かとする点で、本研究の１つの方向性を示すことができたのではないかと考える。 
 同様に、①の規律づけの仕組みに関連して、平成 30 年度には、これまでの主として会社法分
野における本研究の検討に加えて、金融商品取引法の公開買付制度に関する研究にも積極的に
取り組んだ。企業買収の場面における経営者に対する規律づけという観点からは、また、とり
わけ株主の判断や市場の仕組みを通じた規律づけという観点を重視するのであれば、公開買付
制度の分析・検討は欠かすことができないからである。公開買付制度の研究に関しては、平成
28 年度の末に韓国の Seoul National University で行われた国際シンポジウムで、わが国の公
開買付制度の比較法的観点からの特徴について研究報告をする機会を得ていたが（項目５〔そ
の他〕②）、その際のドイツ・中国・韓国からの参加者との質疑応答等を通じて抱いた問題意識
を踏まえて、平成 30年度には、約 1000 頁からなる日本の金融商品取引法の（国際的な情報発
信という観点から）英語での体系書を共著で出版し、企業買収と深く関連する公開買付制度及
び大量保有報告制度について執筆をした（項目５〔図書〕①）。 
 また、③の規律づけの仕組みについて、その機能を高める観点から、近年の米国における株
式買取請求の急増の重要な要因となっているヘッジファンドによる Appraisal Arbitrage と呼
ばれる現象を紹介した上で、その評価について論じた（項目５〔雑誌論文〕③）。 



 
(6) 以上の各研究年度における主な研究成果のほかにも、本研究の研究期間を通じ、わが国の
企業買収の場面において問題となりつつある具体的な解釈問題等について、本研究で得られた
理論的な示唆に基づきながら検討を試み、検討の結果として得られた知見を公表した（項目５
〔雑誌論文〕②⑦⑧⑨）。 
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