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研究成果の概要（和文）：企業買収取引において、経営者が専門家からアドバイスを提供される場合がある。この場合
に、この専門家が、様々なインセンティブに誘われて、不公正な取引であるにもかかわらず、取引の公正性を推奨する
場合がある。このような場合に株主が受けた損害の回復がどのように行われるかについて本研究では研究した。本研究
に際しては、このような問題が頻出する米国法を参照し、契約法の概念と、米国法の信認義務によるものとの責任追及
の在り方について検討した。

研究成果の概要（英文）：Most of managers are retained some advice such like Fairness Opinion from 
investmentbankers due to their shortage of knowledge in M&A context. Neverthelss investmentbankers 
sometimes shows inppropriate Opinion due to thier insentives such like their rewards or gain from staple 
finance. This study targets how to recover their loss. To study this theme, Author studies U.S. case laws 
and argument of academics.

研究分野：民事法学・会社法
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１．研究開始当初の背景 
 平成 17 年会社法制定により、いわゆ
る「組織再編対価の柔軟化」が実現され、
我が国では長らく実務界から要望の強かっ
た、現金交付による株主の締出し取引
（Squieeze Cash Out;以下、「SCO」とい
う）が実現された。これを受け、上場企業
の中には、自主的な上場廃止取引を行うも
のも現れ始めた。このような背景から、我
が国では大別して①不公正対価による企業
買収の有効性を巡る議論と②価格の公正性
の確保を巡る議論が展開されてきた。とり
わけ、会社法制定により、我が国の株式買
取請求権制度が、（比喩的な意味で）取締役
の忠実義務違反への株主の救済機能を担う
ことや（神田秀樹 2009）、これらを通じた
経営へのチェック機能を果たすと評価され
てきたことから、②に関する議論は、法改
正によって生じた現代的なホット・イシュ
ーであることが示されたといえる。 
この点、SCOにおいては、当該時点以降
の投資継続が遮断されるため、少数派株主
への交付対価の公正性が強く要請される。
他方で、支配・従属会社間での自主的な上
場廃止（Going-Private）あるいは経営陣に
よる自社の買収（Management Buy Out;
以下、「MBO」という）においては、その
価格形成が、支配会社あるいは当該買収対
象会社の経営陣の強いコミットメントの下
でなされる恐れがある（企業価値研究会
2007、経済産業省 2007）。従って、②に関
する我が国の議論は、価格そのものの公正
性概念に関する議論もさることながら、価
格決定過程の公正性の確保を通じた公正な
価格の確保が中心的な議論であるといえる。 
  
２．研究の目的 
 近年では組織再編に第三者機関による企
業 価 値 等 の 評 価 意 見 書 （ Fairness 
Opinion；以下、「意見書」という）を取得
する事例が増加している。しかし、我が国
では意見書を巡る議論はほとんどなされて
おらず、不公正な実務が横行する可能性が
存在する。というのも、我が国の近時の裁
判例は、取締役の責任の否定根拠として意
見書の取得を挙げており（ﾚｯｸｽ HD 事件
2011）、また学説上も意見書を取得した独
立当事者間取引の価格は、株式価格決定手
続きにおいても尊重するべきであるとの議
論が多数であり（例えば、田中 2009）、意
見書への期待は高い。にもかかわらず、意
見書の発行に際しては、専門家に広範な裁
量があると共に、受益者としての株主と専
門家の間には利益相反的な構造が存在する。
換言すれば、意見書にはいわば「意図的に
都合の良い意見書」が作成されるリスクが
存在する。本研究は、このリスク回避の一

手段として、意見書を提供する専門家に対
する責任追及の可否について、理論的研究
を試みるものであり、実務の現状に照らし
て喫緊かつ最先端の課題であると位置づけ
られる。 
 
３．研究の方法 
 （A）米国における専門家と依頼者間の
責任追及の法理の検討、(B)米国における専
門家と第三者間の責任追及の法理の検討、
（C）わが国における専門家と依頼者間の
責任追及の法理の検討、(D)わが国における
専門家と第三者間の責任追及の法理の検討、
（E）意見書の発行者の地位と責任追及の
可能性及びその効果の検討の 5つの問題に
分けて検討を行った。 
 (A)について、研究担当者のこれまでの研
究成果を念頭に、専門家の負う義務基準に
ついて検討した。研究担当者は近年の意見
書発行者の責任追及について、米国判例を
ベースに検討を重ね米国での意見書の主た
る発行者である投資銀行が、株主に対して
信認関係（Fiduciary）の地位に立つもので
あるかという文脈から、意見書発行者の責
任はあくまで当事者間の契約書に拘束され
るとの理解が近年では一般的であることを
確認している。そこで、本研究の趣旨に鑑
み、主として提供サービスが現状を確認・
評価するサービスと将来予測を含むサービ
スに分け、その義務基準について分析した
（Lambert2010）。また、４．で述べる通
り、米国の議論に変化が生じたことを受け、
再度（A）について米国の議論を検証し、
投資銀行の地位に関して、信認・契約法上
の関係を検証した文献を参照することとし
た（Bratton&Watcher2014, Tuch2015な
ど）。 
（B）の検討では、(ⅰ)まず研究担当者の
これまでの研究成果を念頭に、会計士の責
任法理について、再度近時の判例法理につ
いて見直しを行う。研究担当者は既に会計
士の責任について、投資銀行の責任論との
比較の観点から検討を行っている（業績
⑤・⑦）が、その後の米国での企業の不祥
事を受け、会計士の責任に関する社会的な
関心は更なる高まりを見せている。そこで、
ここでの検討の基礎部分の再確認として、
米国における会計士の責任についての議論
を確認する（Swanson2011）。とりわけ、
(A)の検討を基礎として、ここではこれまで
の研究成果をさらに深化させ、第三者関係
のうち、会社債権者に対する責任と株主に
対する責任とに分け、責任追及者の属性に
応じた法理論の相違について明らかにする
ため、Gatekeeper 責任の峻別を行う分析
（Laby 2012）を参照した。 
その後、(ⅱ)弁護士・格付け機関その他
の企業を巡る専門家の責任法理について検
討する。これらの検討により、企業を巡る
専門家が、株主に対して負う責任に係る法



理論を明らかにするとともに、投資家とし
ての地位と株主としての地位を峻別するこ
とが狙いである。これらの研究に当たって
は、信認義務基準についての判例研究のみ
ならず、米国の不法行為リステイトメント
の変遷及び改正に係る議論を参照した。 
 （C）の検討では、米国法の議論とパラ
レルに整理するため、我が国における専門
家責任について検討する。我が国における
専門家の注意義務の基準に関する考慮要素
を明らかにするのが狙いである。また、（D）
の検討では、我が国における公認会計士と
税理士及び弁護士・格付け機関の責任につ
いて検討する。とりわけ、我が国の会社法
では 429条 1項に規定する「役員等」に会
計監査人が含まれていることから、当該立
法経緯について検討する（志谷 2007）。公
認会計士と税理士という計算書類の作成・
監査に係る専門家の責任法理を比較するこ
とで、専門家の社会的地位と責任追及者の
属性による責任法理の相違を浮き彫りにす
ることにより、本研究の目的である、意見
書の発行者の責任の法理へのアプローチを
探ることを狙いとした。 
  
 
４．研究成果 
 本研究では、研究期間中に上記（A）～（E）
のうち、（D）までしか研究を行うことができ
なかった。というのも、（A）で検討した米国
の議論の流れが、2014 年の Rural 事件（In re 
RURAL METRO CORPORATION 
Stockholders Litigation.,102A.3d 205 
(Del.Ch.2014).）によって大きく変容した
ためである。即ち、研究担当者が本研究に
着手する以前に確認してきた米国の議論は、
信認義務を契約によって排除することを裁
判所が認めつつある状況にあったが、同事
件の登場によって改めて投資銀行が信認関
係に立つことが確認されたためである。ま
た、この問題は、同事件において、取締役
の信認義務違反に係る教唆・幇助責任を投
資銀行が負うという文脈の中で、取締役の
責任に係る免責条項の効果と射程範囲、そ
して投資銀行との責任の分担の在り方とい
う新たな問題も生じさせた。このような背
景から、研究担当者としては、本研究の根
底部分を為す（A）部分について、再度検
証せざるを得なかったためである。 
 この部分について、米国では、近時のデ
ラウェア州判決を受け、投資銀行の責任を
巡り、信認義務と EL によって創出される
契約上の義務との関係が、議論の中心的な
地位を占めているとの結論を得た。
Bratton&Wachter(2014)が主張する、名目
上の信認関係理論は、従来 EL の文言によ
って画されてきた投資銀行の責任の問題を
基本的には肯定的にとらえる立場であり、
依頼会社の取締役の Revlon 義務を起点と
して、投資銀行の利益相反に係る事前の情

報開示およびその同意を求めさせることに
よって、この問題の解決を志向する立場で
あると言える。これに対して、契約法理と
信認法理の関係から、EL によって投資銀
行の責任範囲を決定することへの疑問を投
げかけていると言える。このことは、会社
支配権取引における投資銀行の立場が、従
来の契約法理と信認関係を直ちに当てはめ
ることが困難な領域にあることを示唆する
ものと思われる。すなわち、Rural 事件が
結論的に RBC 社の責任を認めた背景を、
契約法理の文言から投資銀行の責任の問題
として理解するべきであるか、あくまで取
締役の信認義務に係る付随的な地位として
の投資銀行の責任の問題として捉えるべき
であるかについては、未だ決着のつかない
状況にあると評価できる。しかしながら、
Bratton&Watcher2014 の主張する通り、
投資銀行の利益相反行為に禁止禁止規定を
設けるか、セーフハーバールールを設ける
かといった、従来の FINRA の枠組みを超
えた実体法的な規制をかけるべきであると
の主張も見られ始めており、実体法的な解
決に向けて米国の議論が進み始めているこ
とが明らかになった。 
 もっとも、（A）部分に関する米国法の議論
の進展から、本研究で当初予定していた
（D）・（E）については不十分な点も散見され
る。これらの点は今後の研究課題としたい。 
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