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研究成果の概要（和文）：　本研究は、公開買付けにおいて買い付ける株式数に上限をつけて行う部分買付けの
メリットとデメリットを分析し、立法論として、部分買付けに対する規制のあり方を分析した。その結論とし
て、部分買付けのメリットを生かしつつ、デメリットを防止できる立法論をするべきであるという結論に至っ
た。
　さらに、公開買付規制には、少数株主の保護の視点から論理一貫していない問題があること、公開買付期間中
に配当が行われるリスクに対して規制が不合理になっていることなどの問題点があることを解明し、その改善策
の立法論も検討した。
　そして、部分買付けはコーポレート・ガバナンスの問題なので、関連する研究も行った。

研究成果の概要（英文）：　This study analyzed the merits and demerits of a partial tender offer. A 
partial tender offer means the tender offer with an upper limit on the number of shares to be 
purchased in a tender offer. This study analyzed, as a legislative theory, how to regulate the 
partial tender offer. The conclusion is that the Japanese law should be able to take advantage of 
the merits of the partial tender offer while preventing the demerits.
　Also, this study identified problems with the tender offer regulations that are not logically 
consistent from the perspective of protecting minority shareholders and that the rules are 
unreasonable for the risk of dividends being paid during the tender offer period. This study also 
examined the legislative arguments for remedial measures to such problems.
　Besides, since the partial tender offer relates to a corporate governance issue, this study also 
studied the problems in corporate governance.

研究分野： 商法
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  １版
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研究成果の学術的意義や社会的意義
　日本では、欧米と異なり、部分買付けがしばしば行われてきている。本研究期間中の出来事である、日本の大
手企業同士の敵対的公開買付けとして初の成立例も、まさに部分買付けだった。また、ここ数年で、日本でも敵
対的公開買付けの件数が増えてきており、部分買付けが行われる可能性が高まっている。このような状況下で、
本研究は、部分買付けに関するあるべきルールを提案し、日本の証券市場の適切なインフラ整備に貢献する。

※科研費による研究は、研究者の自覚と責任において実施するものです。そのため、研究の実施や研究成果の公表等に
ついては、国の要請等に基づくものではなく、その研究成果に関する見解や責任は、研究者個人に帰属されます。



様 式 Ｃ－１９、Ｆ－１９－１、Ｚ－１９（共通） 
１．研究開始当初の背景 
日本の金融商品取引法は、部分買付けを認めることを前提に、公開買付規制が設計されている。

イギリスの義務的公開買付制度を参考にしつつ平成 2 年改正で導入された、3 分の 1 超の株式
を市場外で取得するには公開買付けによらなければいけないといういわゆる強制的公開買付制
度（3 分の 1 ルール）も、イギリスでは原則として禁止される部分買付けを日本では認めること
を前提に、イギリスの制度と異なる形で導入された。具体的な違いは、イギリスでは支配を取得
してから公開買付けを実施する義務があるという意味で事後的な規制であるのに対して、日本
では支配を取得する際に公開買付けを実施しなければならないという事前的な規制である点に
ある（次表参照）。 

 
 日本 イギリス 
部分買付け 自由 原則として不可 
公開買付けの強制/義務のタイミング 事前 事後 
 
この日本の公開買付規制を特徴付ける部分買付けについて、非効率的な買収でも実現してし

まうなどといった機能的な分析が行われたり、部分買付けを許すとしても公開買付けの強圧性
に対応するルールを導入するべきだと提案されたりするなど、学界の関心が高まっている。 
 イギリスで部分買付けが原則として禁止されたのは、部分買付けの際に応募した順に買い付
けるという事例があり、対象会社の株主の熟慮の機会を奪うという問題事例があったという経
緯がある。また、アメリカでは、強圧的な二段階公開買付けが問題となり、これに対抗する買収
防衛策が広く導入されていき、その中で部分買付けは事実上行われなくなっていったという経
緯がある。そのため、理論的には、部分買付の是非について賛否両論あるところではあるが、実
際には英米では部分買付が行われないため、その後の研究がストップしており、未解明な部分が
残されたまま放置されている状況にある。 
 
２．研究の目的 
本研究は部分買付の現状と公開買付規制のあり方を検討する。英米と比較した日本の公

開買付の特徴として、買付株式数に上限を付けて行う部分買付の実行が認められており、買
収後も対象会社の上場を維持する目的などで実際に活用されている。部分買付を容認する
ことには、全株式を買収する資金を調達できない者にも支配取得のチャンスを与えるので、
支配権市場を活発化させるメリットがある一方で、英米での経験によれば、非効率的な買収
に濫用されるおそれがある。日本法は、今後も部分買付けを容認すべきか、また、容認する
としても規制を改善すべき点はないか、という問題を明らかにするのが本研究の目的であ
る。その前提として、部分買付の現状について、統計的な分析およびケーススタディの手法
で、解明することも本研究の目的である。 
 
３．研究の方法 
本研究は、4段階に分けて作業を行う。 

 第 1段階目の作業として、部分買付けについての規制と実務の発展について、アメリカ・イギ
リス・日本の 3カ国について比較法研究を行う。 
第 2段階目の作業として、部分買付けによる企業買収のもつ企業価値・効率性への影響につい

ての理論モデルの構築である。これは第 1段階で得られた比較法的研究の成果を生かしつつ、法
と経済学の手法で研究をする。 
第 3段階目の作業として、第 2段階で構築した理論モデルを、日本の実例を使って実証的に検

証する。 
第 4段階目の作業として、以上で得られた知見を、日本法の状況と日本の会社実務の状況をふ

まえて日本に適した形で達成できるような仕組みは何か、ということに十分に注意を払いなが
ら、部分買付けに関する立法論のグランドデザインを提示する。 
 
４．研究成果 
（１）研究の主な成果 

①部分買付けの是非 
  部分買付けのメリットは、第 1に、買収者の資金制約の問題への対応になる点である。もし
も部分買付けが禁止される法制度の下では、対象会社の全株式を買収するのに十分な資金を調
達できない者は、買収を諦めていたかもしれない。しかし、部分買付けが容認される法制度の下
では、そのような者にも対象会社の支配権を取得するチャンスを与える。したがって、部分買付
けを容認する制度は、買収者の資金制約によって好ましい買収を阻害するおそれをかなり小さ
くでき、ひいては、支配権市場を活発化させる点にメリットがある。 
第 2に、対象会社の上場を維持できる点である。買収者の希望として、対象会社の支配権を獲

得したいが、同時に、対象会社の上場を維持したいというケースが、日本では少なくない。東京
証券取引所の上場廃止基準には、たとえば、流通株式比率が 5％未満という基準があるから、
全部買付けをしたら予想以上に応募が集まってしまって、想定外の上場廃止となるおそれ



はある。これに対して、部分買付けにしておけば、確実に対象会社を上場維持できる。実際
に、公開買付届出書において、部分買付けとする理由として上場を維持する方針だから、と
記載されていることが多い。 
第 3に、敵対的買収者の買収監査の機会を確保できる点である。すなわち、買収者は、対象

会社の全株の買収を最終目標とする場合であっても、部分買付けが許容されていれば、部分
買付けによって対象会社の支配権を取得してから買収監査を行い、残りの株式を適正な価
格で買い付けることができる。これに対して、部分買付けが禁止され、全部買付けをしなけ
ればならない場合、そのようなアレンジができない。この結果、部分買付けを禁止してしま
うと、対象会社の状況を把握しにくい敵対的買収は極めて困難になってしまう（黒沼悦郎
『金融商品取引法』（有斐閣、2016）281 頁）。 
 部分買付けのデメリットは、第 1に、非効率的な買収が成立したり、非効率的な支配権の移転
が生じるおそれがある点である。つまり、部分買付けは、非効率的な買収に濫用されるおそれ
がある。たとえば、学説の中には、強圧性のゆえに望ましくない買収が実現するおそれは、
全部買付よりも部分買付けの方がそのおそれが多く存在するとの見解がある（田中亘『企業
買収と防衛策』（商事法務、2012）387－391 頁）。もっとも、強圧性の問題に対しては、部
分買付けを禁止せずとも、強圧性を排除するための法制度（具体的には、買収の成否自体に
対する賛否と、応募の意思表示とを分離する制度）（飯田秀総「買収手法の強圧性ととりう
る法の対処策」田中亘編『数字でわかる会社法』（有斐閣、2013）222 頁、242－248 頁参
照）を導入すれば対応可能なのではないかという反論が可能である。 
第 2に、少数株主が害されるおそれがある点である。部分買付けが容認されると、対象会社に

は、買収者が支配株主となり、買収後に支配株主として私的利益を追求し、少数株主の利益を害
するおそれがある。なぜならば、支配株主は、株主共同の利益の最大化に興味を持たず、支配株
主のみが享受する私的利益と、所有する株式数に相当する価値（共通価値）の総和の最大化に興
味を持つからである。つまり、理論的には、支配株主の目標は、株主全体の目標と異なる。もっ
とも、この少数株主が害されるおそれは、部分買付けを単純に禁止しても、解決にはならない。
なぜならば、全部買付け後にキャッシュ・アウト等が行われない限り、支配株主と少数株主の利
害の対立の問題は残るからである。 
 以上のとおり、部分買付けを容認することには、メリット・デメリットの両面が理論的に考え
られる。このような直感的な議論を社会科学的に裏付けるには、まずは、部分買付けの対象
となった会社の、その後の業績などを検証することが一つの手がかりとなると考えられる。
もちろん、これを検証するだけでは、目に見えない影響を取りこぼすことになるので、不十
分ではある。しかし、部分買付けの対象となった会社のその後の業績が悪いのだとすると、
部分買付けのメリットを活かして非効率的な買収が実現したということになってしまい、
そうであればそのようなメリットは、もはやメリットとしてカウントすべきでないという
ことも検討する必要が出てくるはずである。逆に、部分買付けによる買収には、効率的な買
収が多いのだとすれば、特段、部分買付けを禁止する必要はないという議論を支える事情の
1 つとなり得る。 
そして、本研究において行った分析の結果では、平均的な傾向として、少なくとも、部分買付

けの対象となった会社の企業価値が棄損したという現象は、本研究で行った分析の結果におい
ては観察されなかった。ただし、これはあくまでも平均的な傾向に過ぎず、ケースごとに、企業
価値が上昇するものもあれば、企業価値が下落するものもあることに注意が必要である。 
 したがって、少なくとも部分買付けのデメリット面のみが発生しているわけではないから、立
法論としてはこれを禁止するべきではない。しかし、その前提として、デメリットへの対応が必
要不可欠である。そして、デメリットの問題は部分買付けに固有の問題ではないから、部分買付
けを禁止するのではなく、それぞれの問題に対応する別の対処策をまずは検討すべきである。 
 
②公開買付け規制の改善点 
 第 1に、部分買付けの公開買付けの強圧性に対応する規制を導入するべきである。そうするこ
とにより、部分買付けのデメリットの問題については、株主が自由に意思決定をした結果として、
非効率的な支配権の変動を選択したということにすぎなくなり、もはやデメリット面を問題視
する必要もない。つまり、株主の自由な意思決定の結果として、企業価値を引き下げるような決
定をしてしまうこともあるだろうが、それ自体はもはや法的に介入するべき現象とはいえなく
なる。逆に、株主の意思決定が公開買付けの強圧性によって歪められてしまうと、このデメリッ
トの問題を払しょくすることは非常に困難である。部分買付けは、その定義上、これが成立した
ときには必ず対象会社に少数株主が残ることとなる。支配株主と少数株主の利益相反問題につ
いては、全世界的に直面する問題であり、各国において様々な工夫がなされているものの、未だ
かつてその決定的な解決手段が実現したことはない。 
 第 2に、部分買付けについて公開買付規制の対象にして、強圧性への対応が必要だと考えるの
であれば、公開買付けによらずに、市場で株式を買い集める方法による買収についても、強圧性
の問題に対応する規制を導入するべきである。さもなければ、部分買付けについてどれ程優れた
規制を作っても、買収者が市場での株式の買い集めの手法を選択してしまって、かつ、それにつ
いて規制がない現状のままではは、会社支配権市場の状況の改善にはつながらないからである。 
 第 3に、部分買付けには敵対的買収を可能にするという側面があるところ、日本の公開買付規



制には敵対的買収者の視点からすれば不合理なところがある。なぜならば、公開買付けを開始す
ると、その後は、公開買付価格を引き下げられないところ、対象会社が公開買付期間中に配当を
実施してしまうと、買収者が公開買付けに成功しても、配当で流出した現金の分の企業価値を得
られないにもかかわらず、当初の公開買付けで買い付けざるを得ず、不利益を被るおそれがある
からである。解釈論としては、一定の要件を満たす場合には、公開買付けの撤回ができると解さ
れているものの、条文上は不明確であるという限界がある。また、公開買付けを一度撤回して、
再度公開買付けを始めるというのは、買収者にとって買収の成立時期が予定よりも遅れてしま
い、それだけコスト要因となる。これに対して、配当で流出した分だけ公開買付価格を引き下げ
られれば、そのまま予定どおりのスケジュールで公開買付けを完成できるのであれば、買収者と
しては不利益はないはずである。 
 第 4に、部分買付けの場合、買収者は、対象会社を買収後にどのように経営する方針であるの
かという情報が、対象会社の株主にとっては重要である。なぜならば、部分買付けの定義上、た
とえ全株主がその公開買付けに応じても、かならず少数株主として残る株主が発生するからで
ある。そのため、公開買付け後に少数株主になった場合に、その株式の価値がどうなるだろうか
ということを対象会社株主としては知ったうえでなければ、公開買付けに応募するべきかどう
かについて適切な判断をすることは難しい。強圧性を排除する仕組みを導入するべきであると
いう上記第 1 の立法論を前提にすると、この点に関する情報が適切に少数株主に伝えられるこ
とも必要である。 
 
（２）得られた成果の国内外における位置づけとインパクト 
 以上のような部分買付けに対する評価と、あるべき公開買付規制のあり方の立法論は、少なく
とも国内における現実問題として検討の必要性があるという点を解明した点でインパクトがあ
ると考えられる。部分買付けは、買収後も対象会社の上場を維持する目的などで実際に活用され
ている。日本の大手企業同士の敵対的公開買付けとして初の成立例もまさに部分買付けだった。
また、敵対的な公開買付けの事案において部分買付けが行われた例もあり、それに対して、買収
防衛策の導入が株主総会において多数決で承認されたという事例も生じた。さらに、公開買付け
の対象となった会社が配当を行う事例も生じた。このように、本研究において立法的な対応が必
要だと主張していた諸問題が、現実問題として目に見える形で発生し始めている。本研究は、こ
れらの現象を正しく理解するための理論的なフレームワークを提供するものといえる。 
 
（３）今後の展望 
 部分買付けの問題は、支配権の成立の過程の問題として考えれば、公開買付規制の改善が必要
不可欠である。また、部分買付け後にはかならず少数株主が発生するので、支配株主と少数株主
の利益相反問題という支配権の行使段階での問題もある。これは、日本では特に親子上場問題な
どと呼ばれることがおおいが、世界的なフレームワークでいえば、支配株主による搾取をいかに
防ぐかというコーポレート・ガバナンスの問題である。このような支配権の移転後の支配株主の
規律をいかに設計するべきかという問題は、部分買付けの問題と密接な関係にある。そのため、
今後は、本研究は、この支配株主と少数株主の利益相反問題の分析に発展させていく必要がある。 
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 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
少数株主の締出し（スクイーズ・アウト）

法学教室 34-37

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ４．巻
飯田秀総 458

 １．著者名

なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
対象会社による配当と公開買付価格の引下げ

商事法務 4-16

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

 オープンアクセス  国際共著
オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ４．巻
飯田秀総 2221

 １．著者名

部分買付けに関する覚書

MARR : Mergers & acquisitions research report 22-27

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無
なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 ４．巻
飯田秀総 298

 １．著者名

 ２．論文標題  ５．発行年
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2017年

2018年

2018年

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
株式買取請求権制度の限界－－テクモ事件決定をてがかりに

法学教室 80-86

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ４．巻
飯田秀総 449

 １．著者名

なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
フェア・ディスクロージャー・ルールの理論的課題

ジュリスト 56-60

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ４．巻
飯田秀総 1515

 １．著者名

なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
公開買付規制・大量保有報告規制の課題

ジュリスト 45-50

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ４．巻
飯田秀総 1512

 １．著者名

なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
最近の米国証券訴訟判例の日本法への示唆

商事法務 39-48

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

 ４．巻
飯田秀総 2146

 １．著者名
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〔学会発表〕　計0件

〔図書〕　計5件

2018年

2017年

資本市場研究会

資本市場研究会

439(384－431)

447(227-268)

飯田秀総

飯田秀総

 ２．出版社

 ２．出版社

 １．著者名

 １．著者名

 ４．発行年

 ４．発行年

企業法制の将来展望―資本市場制度の改革への提言〈2019年度版〉

企業法制の将来展望―資本市場制度の改革への提言〈2018年度版〉

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ３．書名

 ３．書名

 ５．総ページ数

 ５．総ページ数

なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
取締役会の役割と法の役割―取締役会の監督機能を中心に

信託フォーラム 94-99

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

オープンアクセスではない、又はオープンアクセスが困難 －

 ４．巻
飯田秀総 7

 １．著者名

なし

 ３．雑誌名  ６．最初と最後の頁

無

 オープンアクセス  国際共著

 ２．論文標題  ５．発行年
キャッシュアウトの合理性を活かす法制度の構築

ジュリスト 57-62

 掲載論文のDOI（デジタルオブジェクト識別子）  査読の有無

 ４．巻
飯田秀総 1495

 １．著者名
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飯田秀総

飯田秀総

飯田秀総

 ２．出版社

 ２．出版社

 ５．総ページ数

 １．著者名

 １．著者名

 １．著者名

 ４．発行年

 ４．発行年

 ３．書名

岸田雅雄先生古稀記念論文集 現代商事法の諸問題

日本の公開買付け -- 制度と実証
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 ２．出版社
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