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研究成果の概要（和文）：行動科学における実証分析に基づく信頼理論モデルを手掛かりに、「企

業価値の最大化」という株式会社の目的を「株主価値＝株式市場価値」の最大化として捉える

近年の会社法学上の通説に挑戦し、むしろ会社を巡る多様な利害関係者の総体的な利益の全体

を企業価値の実体として捉え、これら利害関係者による広範な投資・協力を促進するような法

的判断枠組みを整えることこそが正しく責任ある態度あることを明らかにした。 

 
研究成果の概要（英文）：We firstly explored the utility of the trust theory model based 
on the empirical analysis in behavioral science as the conceptual instrument for legal 
study of  the corporation law. And with such theoretical findings, we challenged the 
scholarly common recognition in recent years that the purpose of the corporation as 
maximization of the enterprise value is equated with maximization of shareholder’s value 
which can be counted as stock market value, and clarified that it is right and accountable 
attitude to provide the legal framework that could enhance more investment or cooperation 
by many stakeholders widely committed to the corporation, in understanding that integrity 
of whose benefits should be the very substance of the enterprise value itself. 
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１．研究開始当初の背景 

そもそも営利企業としての会社の最大の
目標は、当該会社の「企業価値の最大化」で

ある。そして、会社は、株主によって所有さ



れた財産権の総体であるとする基本的な法

的前提（株主主権論）に立つ限り、投資価値

としての「株主価値の最大化」こそが、「企

業価値の最大化」と合致するはずである。し

たがって、企業価値の最大化のために合理的

な企業行動を選択するべき会社経営者は、敵

対的企業買収の局面においては、原則として、

株主価値を可能な限り高め得る行動を取る

べき義務を負うはずである。そうであれば、

敵対的企業買収を規律する唯一の合理的な

基準は、株主による会社所有権＝支配権の自

由な売買が資本市場のルールに基づく公正

なものである限りは、これを極力当該市場に

委ねるべきことであり、会社経営者が市場外

の様々な要素によって煩わされて徒に資本

市場に介入すべきではないと言える。 

しかし、実際に、わが国において敵対的企

業買収が現実のものとなってみると、必ずし

もこれに関わる会社の行動及びこれに関わ

る判例や法律実務は、その様な前提通りには

動かなかった。特に、買収者が時価を十分上

回る有利な価格で企業買収を提案している

にもかかわらず、買収価格に反映されない企

業価値概念（例えば、企業文化や従業員の意

思等）を主張してこれを阻止しようとする会

社経営者の提案する買収防衛策を多数の株

主が支持し、あるいは主要な取引先企業が取

引関係の維持を重視して自己の所有する対

象会社の株式の売却に応じないという現象

も見られた。 

 そこで、そもそも会社とは誰のものであり、

企業価値とは何なのかということを問うこ

とへの関心が会社実務及ぶ会社法学におい

てこれまでになく高まっていた。 

 

２．研究の目的 

そこで本稿においては、下記のような問題

を設定し、これを探求することを目的とした。

第一に、事実の問題として、なぜ企業は必ず

しも株主主権アプローチに合致しないよう

に見える行動をしばしば取るのか、というこ

とである。それは、株主主権アプローチを支

持する論者が言うように、会社経営者が自ら

の保身を図ろうとし、あるいは単に株主らが

不合理に行動しているだけのことで、本来は

誤謬として排除されるべきものなのだろう

か？それとも、企業の合理性を資本市場の論

理だけで説明しようとする株主主権アプロ

ーチの側に再考の余地があるのだろうか？ 

第二に、そのような現実の企業行動が「企

業価値の最大化」という観点から見て合理的

に説明可能なものであると一応仮定すると

して、では、そのような現実の企業行動を、

法的規範の観点から、会社法もしくは金融商

品取引法において評価する枠組みをどのよ

うに構築すればよいのか？ 

 
３．研究の方法 

そのような設定された課題に対して、本研

究では、まず下記のような個別的なレベルに

おいて問題の解析を行い、最後にこれを総合

して一定の方向性を導くという研究方法を

採用した。 

（１）第一に、「会社理論」として知られ

る会社の所有・支配構造に関する理論学説の

今日までの変遷をたどりつつ、株主主権アプ

ローチの意義、根拠、これに対する異論を整

理・概観し、その上で、アメリカの企業法分

野で注目を集めつつある「信頼理論」の応用

可能性を積極的に研究すること。 

（２）第二に、近年の我が国における敵対

的企業買収を巡る買収防衛策の適法性に関

する判例を整理し、その真のねらいを明らか

にすること。 

（３）第三に、アメリカにおける近時の買

収防衛策に関するデラウェア州判例法の発

展を概観し、また、最近の株主主権論をめぐ



る学説を整理して、「アメリカ会社法＝株主

主権」というパラダイムを批判的に検証する

こと。 

（４）第四に、近年の企業ファイナンス理

論において注目を集める「企業価値＝株式価

値」を算定するための諸計算式そのものが拠

って立つ「効率的市場仮説」に着目し、同仮

説自体が母法国であるアメリカにおいて揺

れ動いている実態を把握すること。 

（５）第五に、イギリス法もしくはＥＵ法

における企業のＭ＆Ａ規制の動向を分析し、

アメリカ法における傾向との比較対照研究

を行うこと。 

 
４． 研究成果 
（個別研究の成果） 
 我々は、まず以下に示すような個別研究に
基づく所見を得た。 

（１）まず、信頼理論モデル」と、そこか

ら導かれる「チームプロダクション理論」に

よる「経営者主導モデル（management primacy 

model）」が企業価値の最大化のためには、よ

り適合的なモデルとなり得ること。 

 （２）我が国におけるＭ＆Ａを巡る判例法

においては、「株主価値の最大化＝企業価値

の最大化」という等式が必ずしも常に成り立

つわけではないという前提が、暗黙のうちに

承認されている可能性が大きいこと。 

 （３）わが国で一般的に信じられている「ア

メリカ会社法のスタンスは原理主義的な株

主主権論である」という見方は必ずしも正確

ではなく、むしろ現在のアメリカ会社法の議

論状況は、会社経営者の広範な裁量権と株主

権の限界を前提としつつ、両者のいずれにど

の程度の力点を置くかという点で、むしろ複

雑化・複線化していること。 

 （４）アメリカにおけるＭ＆Ａを巡る判例

法は、少なくとも効率的市場仮説を「正しい」

理論として受容しているというよりも、投資

家保護という政策判断を実行するため、必要

に応じて、かつ必要な範囲で、説明原理とし

て利用しているに過ぎないという評価が可

能であること。 

 （５）①イギリスにおいては、企業買収の

合理性判断に関する株主の決定に対して、中

立義務を負う取締役会の株主に対する意見

表明が重要な役割を果たしており、その際に、

取締役会はシェアホルダーである株主利益

のみならず、他のステークホルダーの利益に

も配慮して「会社全体の利益」のために行動

するべき義務を負っているのであって、その

限りで決して原理的な株主主権アプローチ

が貫徹されているわけではないこと、②EU 法

における資本市場規制、とりわけ公開買付規

制における近年の動向として、全部買付義務

や Squeeze-out に対する Sell-out の存在に

より、公開買付けの諾否について、純投資を

目的とする株主は買付価格の高低のみに着

目することができるものの、会社支配権の移

転が公開買付けの買付価格の高低のみによ

って決まることが社会的に望ましくない場

合もあることが認識されつつあること。 

 

（総合的研究成果） 

 以上に基づく総合的な研究の果実として、

我々は、下記のような見解を取りまとめた。 

（１）信頼理論を中心とする社会科学的実

証研究からすれば、「会社は、株主のみなら

ず、従業員、債権者などの様々なステークホ

ルダーから構成され、その各ステークホルダ

ーの貢献によって企業は新しい価値を創造

する」という命題こそが正しいこと、及び、

そのような視点からすると、必ずしも株主主

権アプローチに合致しないように見える企

業行動にも「企業価値の最大化」という観点

から見て十分な経済合理性があること。 

（２）そうであれば、①このような企業価

値概念を、できる限り、会社法･金商法上の



法的評価の基準としても取り込むことがで

きるようにすべきこと、②その法的調整弁と

しては取締役等会社経営者の会社に対する

注意義務規範において捉え、その裁量的判断

を尊重する方向性が規範的判断としては正

しいこと（信頼理論モデル）。 
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