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研究成果の概要（和文）：株式市場によって形成される市場価格それ自体が、企業価値に基礎を有しつつ、それとは別
個の財産権としての意義を有する「株式価値」の内実を構成し、それゆえに市場価格こそが市場において取引する種々
の当事者の公正な利害調整点としての一義的意味を持つという説明原理が十分に成り立ち得ることを確認した。そして
、利益相反や違法行為等により市場価格の公正機能が阻害される場合には、市場価格からかい離することを主張する当
事者に比較的厳格な主張立証責任を課す一方、市場価格の正当性を主張する側には違法性を疑うべき要素を積極的に除
去することを求めることで適切に対処すべきであると解するに至った。

研究成果の概要（英文）：We have come to believe the effectiveness ot the explanation that the equity marke
t price is in itself the content of the stock value as the independent property from,while basically found
ed on,the corporate value,and therefore the market price should be the the fair adjustment point for all k
inds of entities in the market.
In the case that the fair function of the market price might be inhibited by the reason of conflicts of in
terests or illegal actions,we have come to believe it appropiate that the entity who insists of departure 
from the market price  should be comparatively heavy burdened in proof of doing so,and the other hand the 
entitiy who insists of the ligitimacy of the market price should be asked for getting rid of the dubious f
actors as much as he/she could.  
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１．研究開始当初の背景 
 研究開始当初（平成 23 年）は、株式買取
請求権や全部取得条項付種類株式の取得に
係る公正価格の意義について重要な判例が
相次いで出され、一応、判例法理のようなも
のが固まりつつあったものの、未だ流動的で
あるという状況であった。各研究者や実務家
において、これらの判例を整合的あるいは批
判的に説明しようとする努力が蓄積されつ
つあったものの、そこでは、上場株式の市場
価格には本来どのような法的意義があるの
かという根本的な問題を問うような研究は
ほとんど見られなかった。 
 
２．研究の目的 
 本研究では、主として、上場株式の市場価
格が問題とされる種々の法的論点を洗い出
して総合的に研究し、我が国の会社・金商法
制において市場価格はどのような法的意義
を有するものと捉えられ、かつ実際にそれが
どのように機能しているのかということを
より良く説明し得る説明原理を発見しよう
としたのである。 
 
３．研究の方法 
 我が国における判例研究を総合的に行い、
種々の文献資料を渉猟するとともに、経済学
や会計学等の隣接研究にも積極的に応接し
た。また、アメリカ法を中心として、最新の
文献資料を渉猟しつつ、比較法研究を行った。 
 
４．研究成果 
（１）問題の所在 
近年、経済のグローバル化の進展、少子化や
市場の成熟に伴う国内市場の縮小等に伴い、
日本の企業は熾烈な価格競争に晒されるよ
うになっている。かかる競争を勝ち抜くため
に、今や日本の企業も積極的に種々の M&A 手
法を活用した企業再編を行い、経営資源の選
択と集中によって企業価値そのものを高め
ようとする傾向が強まっている。とりわけ、
最近は、上場企業が MBO（マネージメントバ
イアウト）によって非公開化する事例が顕著
になってきた。その意図としては、短期的な
収益を求めがちなアクティビスト株主の影
響を排除するため、敵対的買収に対する抜本
的な防衛策とするため、さらには金融商品取
引所の自主規制による情報開示規制の強化
によって上昇する上場維持コストを回避す
るため、等の理由が挙げられることが多い。
あるいは、上場を維持しながら短期的な利益
指標を求める敵対的企業買収圧力に対処す
るためには、種々の防衛策が考案され、実際
に積極的に利用されている。 
 会社法はこのような企業戦略のための法
的枠組みとして複数のメニューを予定して
いるが、特に会社法の関心は、これらの M&A
の過程において公正な手続きが確保される
ことであり、とりわけ利益相反もしくは不当
な利益移転が予想される場合は、これによっ

て不利益を被りかねない株主に公正な利益
機会を提供することである。そして、当該株
主の公正な利益は、その株主が保有する株式
価値を「公正な価格」に基づいて評価するこ
とになるが、上場会社の場合は、この「公正
な価格」は主として金融商品取引所において
形成される市場価格を参照することによっ
て判断されることが一般的である。そして、
近年の企業再編の増加に伴い、自己の公正な
利益が侵害されたと主張する株主によって
「公正な価格」が争われる訴訟ケースも増え、
この論点に関する判例も形成されてきてい
る。 
この点、江頭教授は、最近の論稿において、

注目すべき分析を行っている（江頭憲治郎
「裁判における株価の算定―日米比較を交
えて―」司法研修所論集 122 号（2012 年）36
頁以下）。すなわち、江頭教授は、上記のよ
うな種々の文脈において「公正な価格」を判
断する際、日本の裁判所は、第一に「市場価
格を極めて重視」していること、第二に、そ
れは日本の市場がセミストロングの効率市
場仮説に適うものであると信じ、市場価格が
企業価値を原則として反映していると考え
ているからである、と結論づけている（以下、
本稿では、かかる評価命題を江頭テーゼ 1、2
として表記する）。 
（２）江頭テーゼの検証 
 江頭テーゼの妥当性は、第一に日本の判例
の評価としてそのような観察は正しいのか
どうかという側面（観察の妥当性）と、第二
にそのような判例の見解は妥当であるかど
うかという側面（内容の妥当性）において検
証されるべきである。 
 第一の観測の妥当性について、我々はおお
むねこれを受け入れることができると考え
る。ただし、最近までのものを含めて判例の
動向を仔細に検討するとき、確かに裁判所は
公正価格を判断する過程において市場価格
を出発点としながら、かなり作為的な操作を
施す場合があることを認めざるを得ず（神田
秀樹「株式買取請求権制度の構造」商事法務
1879 号（2009 年）4頁・13 頁参照）、その裁
量判断の領域をどこまで江頭テーゼ2に関連
してマーケットモデルで説明できるのかと
いうことは必ずしも明らかではない。むしろ、
裁判所の裁量的判断の中には投資者として
の株主保護あるいは市場に対する投資者の
信頼保護という金商法上の政策目的が潜在
している可能性がある。 
 第二の内容の妥当性についてみるとき、そ
もそも江頭教授は、判例の見解に鋭く批判的
である。江頭教授は、そもそもセミストロン
グの効率的市場仮説について懐疑的であり、
日本の裁判所は、特にアメリカと比較しても、
取引所市場で形成される市場価格が企業価
値をおおむね正しく反映しているという命
題に過度に依存していると評価する。その判
断の根底には、公正な価格とは当該株式が有
すべき企業価値を適切に評価したものであ



るべきであり、市場価格をその評価指標とし
て当てにしすぎるのは良くないという判断
があるようである。 
 確かに、美人投票論で有名なケインズ的市
場観、あるいは行動経済学的知見によれば、
そもそも株式市場価格が企業のファンダメ
ンタルズに基づいて形成されるものである
という命題はほとんど成り立たないものと
解されるし、仮にそうだとしても情報効率性
という点において日本の市場がセミストロ
ングであり、市場価格は企業価値に関するあ
らゆる情報を効率的に映し出したものかど
うかは自明とは言えないであろう。 
 この点、近年の実証研究によると、日本の
市場は、長期的にはおおむねファンダメンタ
ルズと相関的に動いているといえるが、短期
的にはこの限りではなく、バブルの存在が伺
われると指摘する論考があり（伊藤邦雄「企
業価値評価」（日経ゼミナール、2007 年）305
頁）、また日本の株式市場の情報効率性につ
いて、長期においては効率的市場仮説が成立
するものの、短期では成立せず非効率性が残
存することを示す論考がある（釜江廣志「日
本の証券・金融市場の効率性」（有斐閣、1999
年）235 頁。この実証研究は、1986 年 9月か
ら 1999 年までの間の、現物と先物の日経平
均株価の月次データを比較することによっ
て同時期の株式市場の効率性を検証したも
のである）。さらに、最近では、非公開型 MBO
取引において、「企業の一部は大規模な会計
操作を行い、そのことによって実際の株価を
下げていることがわかった。これは、アンダ
ーバリューが意図的に作り出されているこ
とを意味する。」（齋藤隆「日本の非公開化 MBO
における買収プレミアムと経営者行動」
http://www.rieti.go.jp/jp/projects/fcga
2011/columns2/12.html（2013 年 11 月 22 日） 
）という実証研究も示されており、M&A 市場
における市場価格が利益相反によって歪め
られている場合があることを示唆している。
（３）提言 
このように市場価格が企業価値を概ね反

映するものであり、公正価格の指標として妥
当であることを少なくとも短期的には疑わ
せる事実があるとするとき、これを補充する
原理として、一つは江頭教授が示唆されるよ
うに市場価格（時価）から大胆に離れて柔軟
な態度で（DCF 法の活用もその一つ）より企
業価値に近接すると思われる公正価格を算
出するということがあるだろう。 
しかし、もう一つの可能性としては、投機

をも含めて株式市場によって形成される市
場価格（時価）それ自体が、企業価値に基礎
を有しつつ、それとは別個の財産権としての
意義を有する「株式価値」の内実を構成し、
それゆえに市場価格（時価）こそが市場にお
いて取引する種々の当事者の公正な利害調
整点としての一義的意味を持つと考える方
向性がある（神崎克郎「第三者割当と公正な
発行価格」商事法務 1191 号（1989 年）8 頁

（注八）参照）。もちろん、利益相反や相場
操縦、偽計取引等の違法行為により、市場価
格が歪められているような場合にも常に公
正価格は市場価格（時価）によらなければな
らないということではないが、まず市場価格
（時価）それ自体によることが合理的判断で
あるということを確認することで、そこから
かい離することを主張する当事者に比較的
厳格な立証責任を課すことになろうし、反面
において市場価格（時価）の正当性を主張す
る側において自己の違法性が疑われるよう
な要素を積極的に除去すべき手続的措置を
慎重に履践することを要求することになろ
う。さらに、市場価格（時価）によらない理
論価値を公正価格と判断する裁判所にも、裁
量判断という名のブラックボックスが妥当
する余地を狭め、可能な限り説得的で批判に
耐え得るような根拠を市場に示す圧力にな
るとも考えられる。 
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