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○川口  それでは、定刻になりましたので、研

究会を始めさせていただきたいと思います。 

本日は、京都大学の前田先生から、「会社法制

の見直しについて ―「会社法研究会報告書」公表

とその後の動向―」と題してご報告いただきます。

よろしくお願いします。 

 

○前田 

Ⅰ．はじめに 

 平成 29 年４月から、法制審議会会社法制部会

（以下「部会」という）におきまして、次期会社

法改正に向けた審議が進められています。今回の

会社法改正の作業は、平成 29 年２月９日の法制審

議会の総会で法務大臣から会社法制見直しに関す

る諮問がされたのを受けたものです。 

法制審議会に諮問された事項は、レジュメに挙

げましたように、「近年における社会経済情勢の

変化等に鑑み、株主総会に関する手続の合理化や、

役員に適切なインセンティブを付与するための規

律の整備、社債の管理の在り方の見直し、社外取

締役を置くことの義務付けなど、企業統治等に関

する規律の見直しの要否を検討の上、当該規律の

見直しを要する場合にはその要綱を示されたい」

というものです。 

 まず会社法制見直しの諮問に至った背景をごく

簡単に振り返っておきたいと思います。平成 26 年

に実現した会社法改正が平成 27 年５月１日に施

行されてから約２年が経過しました。この約２年

の間、上場会社では、社外取締役の設置が一段と

進み、また監査等委員会設置会社の制度の利用も

拡大するなど、平成 26 年改正の狙いが着実に実務

界に浸透しつつあるように見えます。また、この

間、平成 27 年６月に適用が開始されましたコーポ

レートガバナンス・コードは、平成 26 年に策定・
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公表されましたスチュワードシップ・コードと並

んで普及・定着が進みつつあるように見えますし、

ほかにも、経済産業省のもとに設置された研究会

から、コーポレート・ガバナンス関係の報告書で

すとか、株主総会電子化に関する報告書が公表さ

れるなど、会社法制の分野は、平成 26 年改正法施

行後もいろいろな動きがあります。 

 また、平成 26 年改正法の附則には、改正法施

行後２年を経過した段階で「社外取締役の選任状

況その他の社会経済情勢の変化等を勘案し」、必

要があれば「社外取締役を置くことの義務付け等

所要の措置を講ずる」ものとするという定めが置

かれていましたが（附則 25 条）、ちょうど平成

29年５月１日に改正法施行後２年を経過しました。 

 このような流れの中で、次期改正のための準備

作業として、平成 28 年１月に商事法務研究会に会

社法研究会が設置され、平成 29 年３月まで１年余

り、合計 14 回にわたって幅広く会社法制上の課題

について論点が整理され、規律の在り方の検討な

どが行われました。 

 この会社法研究会の審議結果は、会社法研究会

報告書という形で取りまとめられ、平成 29 年３月

２日に公表されています（商事法務 2129 号４頁）。

部会の審議は、主にこの会社法研究会報告書での

議論を基礎に進められています。 

 今回の改正の詳細は、いずれ中間試案が出た段

階、あるいは改正法が成立した段階で、この研究

会でまた何回かにわたって取り上げていくことに

なると思いますが、本日は、会社法研究会報告書

とこれまでの部会での審議状況から、今回はどの

ような事項が見直しの対象となって、それぞれど

のような点が問題になりそうかという、全体的な

動向の概要についてご報告させていただきます。 

 

Ⅱ．株主総会に関する手続の合理化 

１．株主総会資料の電子提供制度の新設 

（１）新たな電子提供制度の導入 

 今回、株主総会関係で、まず株主総会資料の電

子提供制度の新設が検討事項とされています。こ

の事項は、もともとは「『日本再興戦略』改訂 2015」

（平成 27 年６月 30 日閣議決定）で検討事項とさ

れ、これを受けて経済産業省が設置した研究会が

提言を取りまとめています（株主総会プロセスの

電子化促進等に関する研究会「株主総会の招集通

知関連書類の電子提供の促進・拡大に向けた提言

～企業と株主・投資家との対話を促進するための

制度整備～」（平成 28 年４月 21 日））。 

 現行法のもとでも、既に株主総会資料の電子提

供の制度は存在するのですけれども、株主の個別

の承諾を要するなど、利用しにくい制度になって

おり、現に利用は進んでいないと指摘されていま

す。ウェブ開示の制度は利用が進みつつあります

けれども、利用している会社でも、個別注記表と

連結注記表にしか利用していない会社が多いと指

摘されているところです。そこで、今回、新たな

電子提供の制度を整備すべきことが検討課題とさ

れています。電子提供をすることは、会社側の費

用削減になりますが、決してそれだけではなく、

株主側にもウェブならではの利点が生まれます。

すなわち、これによって、株主への情報提供のさ

らなる充実、株主にとっての検討期間の拡大、会

社と株主とのコミュニケーションの充実を図るこ

とができます。つまり、電子化を認めることは、

会社側と株主側の両方にとって利点になると考え

られます。インターネットの普及に合わせて電子

化を進めるという方向は、時代の流れでありまし

て、ほぼ固まったと思われます。 

 

（２）基本的な仕組み 

 そこで、どういう制度設計にするかが問題なの

ですけれども、まず新たな制度として考えられて

いるのは、招集に際して株主に提供すべき資料（株

主総会資料）をすべてインターネット上のウェブ

サイトに掲載し、株主に対する書面による招集通

知には、当該ウェブサイトのアドレス等の基本的

な事項のみを記載することが案として示されてい

ます。 

 イメージとしては、これまで招集通知及びその

添付書類として紙で送っていた資料、つまり冊子

体で送っていたものを、全部インターネット上の
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ウェブサイトに掲載する。あとは株主に、ここに

アクセスしてください、というごく簡単な書面、

おそらくは葉書１枚だけを送れば済むようにしよ

うという仕組みです。 

 

（３）株主総会資料のウェブサイトへの掲載 

 ウェブサイトへの掲載期間は、「招集通知を発

した時から株主総会の日以後３か月を経過する日

までの間」とすることが予定されています。「招

集通知を発した時から」としているのは、株主が

書面での通知を受けて、直ちにウェブサイトにア

クセスできるようにするためです。また、「株主

総会の日以後３か月を経過する日まで」としてい

るのは、株主総会資料が株主総会決議の取消しに

係る訴訟で証拠等として使用されうることを考慮

して、決議取消しの訴えの提訴期間である決議後

３か月までは、株主が株主総会資料にアクセスで

きるようにしようという趣旨です。 

 ウェブサイトに掲載した事項について修正すべ

き事項が生じた場合は、その旨およびその事項を

ウェブサイトに掲載することができるようにする

ことが検討されています。現在のウェブ修正の制

度を実質的にここに取り込もうというものです。

ただ無制限に修正が認められるわけではなく、修

正事項の重要性等を考慮して、修正が招集手続の

著しい不公正に当たることはありえます。これは

現在のウェブ修正の制度について一般に解されて

いるのと同様です。 

 

（４）ウェブサイトのアドレス等の書面による通

知 

いくら株主総会資料を電子提供すると言いまし

ても、書面を完全になくしてしまうのではなく、

ウェブサイトのアドレスなどの基本的事項だけは、

従来どおり原則として書面で通知します。電磁的

方法での提供を株主が承諾した場合には、この通

知さえも、書面でなく電磁的方法で行うことはで

きますけれども、この場合を除いて、基本的事項

は従来どおり書面で提供しなければなりません。

この書面による通知を、会社法研究会では「アク

セス通知」と呼んでいました。つまり、ウェブに

アクセスするための基本的事項だけ書面で提供す

るということです。この書面による通知には、ウ

ェブサイトのアドレスのほか、株主総会の日時・

場所・議題などの基本的事項だけを記載すること

が考えられています。これを増やしますと、印刷

や郵送に多くの費用がかかってしまって、株主総

会資料を電子化する意味が乏しくなってしまいま

す。ですから、この書面の記載事項は、現行の招

集通知の記載事項よりも大幅に簡素化されます。

前述のように、葉書に書ける程度のものにすると

いうことになろうかと思います。 

もっとも、このように書面による通知の法定の

記載事項は大幅に絞られることになるのですけれ

ども、会社の側が任意に追加の事項を書面で提供

することは禁じられません。例えば、会社が任意

に葉書にせずに封書にして、議決権行使書面を書

面による招集通知に同封することは差し支えない

ということで議論が進められています。議決権行

使書面の同封は、電子提供制度のもとでは、もち

ろん強制はされませんが、禁止もされないという

ことです。電子提供制度が導入されても、議決権

行使書面だけは紙で送る、あるいは議決権行使書

面と株主総会参考書類だけは紙で送ることにする

会社も、当分の間は相当に残るかもしれません。 

 書面による通知の発送期限としては、株主総会

の日の３週間前または４週間前とする案が検討さ

れています。現行法のもとでは、公開会社におけ

る招集通知の発送期限は株主総会の日の２週間前

ですけれども、今回、会社の側では、株主総会参

考資料を印刷・郵送する必要がなくなり、他方で

株主の側は、書面での招集通知を受けた後、自分

でウェブサイトにアクセスして資料の印刷等をし

なければならなくなることを考慮して、現在の書

面での通知期限よりも１週間から２週間程度前倒

ししようという案です。一般に株主が議決権行使

のために検討できる期間を長くするのが望ましい、

ということも考慮されています。 

 

（５）書面交付請求権 
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 制度設計に当たって最も重要と思われる問題は、

株主に書面交付請求権を保障するかどうかです。

書面交付請求権とは、株主がウェブサイトに掲載

すべき事項を記載した書面を自らに交付するよう

請求することのできる権利です。要するに、紙で

くれと言った株主には紙で渡す必要があることに

するか、ということです。 

これは準備段階での会社法研究会で大きく意見

が分かれていた問題です。一方では、デジタル・

ディバイドの弱者、つまりコンピューターを利用

できない高齢者等にとりましては、紙での交付を

なくしてしまいますと、実質的に議決権の行使を

制限されるおそれがあるという意見があります。

他方では、書面交付請求権を認めて紙を残すとな

りますと、請求を受けた会社側は、ウェブサイト

に掲載すべき事項を印刷して、請求した株主に郵

送しなければならないということになり、せっか

くの電子化の意味が乏しくなるという意見があり

ます。 

書面交付請求権を認めますと、新たな制度を設

ける意義が減殺されることは確かなのですけれど

も、かといって、デジタル・ディバイドの弱者を

保護しないというところまで割り切るのは困難で

はないかと思われます。現在のところ部会では、

書面交付請求権を認める方向で議論が進みつつあ

ります。すなわち、株主が書面の交付を請求すれ

ば、会社の側は、ウェブサイトに掲載すべき事項

をコピーして、請求した株主に紙で送付しなけれ

ばならないものとすることになりそうです。 

 そしてもしこの書面交付請求権を認めるとしま

すと、さらに、書面交付請求権の行使期限をいつ

にするかということが問題になります。部会で現

在検討されている案は２つあります。Ａ案は、書

面による招集通知発送期限の１週間後までとする

案で、この案ですと、株主は、書面での招集通知

に記載された議題を見て、株主総会ごとに書面交

付請求をするかどうかを選択できることになりま

す。Ｂ案は、議決権行使の基準日株主であって基

準日までに書面交付請求をした者に対してのみ、

書面を交付すれば足りるとする案で、こちらは、

書面交付請求をする株主かどうかを、いわば株主

の属性として早期に確定して登録しておこうとい

う案です。この案では、株主が早期にいったん書

面交付請求権を行使すれば、その後に開催される

すべての株主総会について書面の交付を受けるこ

とができることになります。このＢ案については、

書面交付を要する株主かどうかを株主名簿および

振替口座簿の記載事項にしてはどうかということ

も、検討の対象となっています。 

 そしてＢ案の場合は、株主が書面での招集通知

を受けた段階では、もはや資料の書面交付請求は

できず、基準日までに交付請求しておかなければ

なりません。そこで、会社が電子提供制度を利用

するかどうかを早期に株主が知りうるよう、会社

が電子提供を利用する場合には、その旨の定款の

定めを要することが提案されています。 

 Ａ案とＢ案のうち、会社側の事務負担の点では

Ｂ案が優れています。Ｂ案ですと、基準日時点で

すでに会社は書面の交付をすべき株主を把握する

ことができ、この書面の交付を書面での招集通知

と一括して行うことができるからです。株主側も

書面での招集通知と同時に、資料を早期に入手で

きる点で利益になります。ここは現時点ではＡ案

とＢ案が両論併記の形になっていますが、部会で

はＢ案の支持が多いように思われます。 

 

（６）電子提供の義務付け 

 この電子提供制度を利用できる会社の範囲は、

特に限定しないということで議論が進められてい

ます。電子提供のニーズが大きいのは上場会社で

しょうけれども、上場会社に限らず、非上場会社

でも使いたいという会社があるときに、上場会社

しかだめだという理由はないと思います。 

問題は、一定の範囲の会社、例えば上場会社に

ついては、電子提供制度の利用を義務付けるかと

いうことであり、これが検討事項とされています。

電子提供の制度ができますと、上場会社は特に義

務付けられなくても、コスト削減のために自らこ

れを採用するのではないかとも思われるところで

すけれども、制度のわかりやすさからは、義務付
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けがいいという指摘があります。例えば上場会社

に電子提供を義務付けることにしますと、上場株

式を取得した株主は、一々会社が電子提供をする

会社かどうかを確認する必要がなくなります。こ

こは、部会での方向性はまだ明らかではありませ

んけれども、義務付けも十分に考慮に値するとこ

ろだと思います。 

 

（７）ウェブサイトへの掲載の調査と掲載の中断 

 ウェブサイトへの掲載期間中は、掲載事項に係

る情報が掲載されているかどうかについて、調査

機関に調査を行うことを求めなければならないこ

とが提案されています。これは、現行法上の電子

公告（会社法 941 条（以下特に断りのない限り会

社法の条文をいう））と同様の調査制度を設けよ

うというものです。株主総会の招集手続にもし瑕

疵があれば、それは株主総会決議の取消事由にな

りますので（831 条１項１号）、電子提供が適法

に行われたかどうかを事後に訴訟で証明できる手

段を確保できるようにしておこう、という趣旨で

す。 

 そしてそれとともに、電子公告の制度と同じよ

うに、掲載の中断が生じた場合でも、一定の要件

を満たせば、電子提供の効力に影響を及ぼさない

ものとすることが提案されています。サーバーの

ダウン等や、ハッカーやウィルス感染等による改

ざん等が生じた場合に、常に電子提供が無効にな

ると、会社に酷ですし、株主の混乱を招くことに

もなりますので、一定の場合は、掲載に中断があ

っても救済されることにしようというものです。 

 

２．株主提案権の濫用的な行使を制限するための

措置の整備 

（１）濫用的な行使への制限の必要性 

 近時、株主提案権の濫用的な行使事例が見受け

られるようになっています。株主提案の内容面で

は、著しく些末な提案の事例、または個人的な目

的もしくは会社を困惑させる目的で行使されたと

見られる事例が存在します。また、提案された議

案の数の面では、一人の株主が膨大な数の議案を

提案した事例が存在します。そこで今回、これら

の濫用的な行使に対して立法による手当てが必要

ではないかということが検討事項とされています。 

 既に現行の会社法におきましても、明文で拒絶

事由が定められていますけれども、これは昭和 56

年改正当時、総会屋による濫用的な行使を念頭に

置いて定められた拒絶事由であり、これだけでは

近時の新たなタイプの濫用的な事例に対応するこ

とはできません。もちろん、明文の拒絶事由に該

当しなくても、株主提案権の濫用的な行使は許さ

れないのであって、現に提案の全体が権利の濫用

に当たると認定された裁判例もあります（東京高

判平成 27 年５月 19 日金融・商事判例 1473 号 26

頁）。しかし、「権利濫用」という抽象的な要件

では、提案を拒絶するのは現実にはなかなか難し

いという問題があります。そこで今回、提案でき

る議案の数と内容の両面から規制を設けることが

検討されています。 

 

（２）提案できる議案の数の制限 

提案する議案の数が多いことは、それだけでは、

当然には株主提案権の濫用的な行使だとは言えま

せん。しかし、一人の株主があまりに多数の議案

を提案することは、審議の時間を無駄に割くこと

になって、株主総会の本来の意思決定機関として

の機能が害されるおそれがあります。また、会社

側での検討に要するコスト、招集通知の印刷等に

要するコストも不当に大きくなるおそれがありま

す。そこで、一人の株主が同一の株主総会で提案

できる議案の数を制限することが検討されていま

す。 

ただ、何個が適切かは判断の難しいところであ

って、あまり多いと問題の解決になりませんし、

かといってあまり少ないと、正当な提案権行使を

妨げてしまうことになります。 

そして、議案の数を制限するとなりますと、議

案をどう数えるのか、数え方についての理解を統

一しておく必要が出てきます。 

まず、役員の選任・解任議案は、１候補１議案

と数えるのが通説ですので、役員選任・解任議案
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の場合は、ある程度数が多くなっても認めざるを

得ません。そこで現在、取締役会設置会社におい

て「役員選任議案・解任議案を除いて 10 個まで」

という案が検討されているところです。 

議案の数え方が難しいのは定款変更議案です。

例えば関連性のない多数の条項を追加する定款変

更議案の場合、株主がそれらを分けずにまとめて

提案してきたときに、これらをまとめて１つと数

えるのか、それとも実質的な内容の固まりごとに

複数の議案を提案していることになるのか、必ず

しも明らかではありません。これまでは、議案の

個数を論じる必要がなかったのですけれども、も

し数を制限する規律を設けるのであれば、まず数

え方について考え方をまとめておく必要がありま

す。 

なお、この個数制限は、議題提案権（303 条）

及び議場での議案提案権（304 条）には及ぼさな

いというのが現在の案です。これらまで個数制限

をする必要性は乏しいという考えによります。 

 

（３）不適切な内容の提案の制限 

内容面の規制としましては、類型的に権利濫用

に当たることが明確なものを具体的に例示するこ

とが検討されています。現在は、専ら人の名誉を

侵害しまたは人を侮辱する目的での提案、専ら人

を困惑させる目的での提案、株主総会の適切な運

営を妨げ、株主の共同の利益を害する目的での提

案について、会社は提案を拒絶できるものとする

ことが検討されています。ここは真に権利濫用と

言える場合をできるだけ過不足なくうまく拒絶事

由として表現する必要があり、具体的な規定ぶり

を今後さらに詰めて検討していくことになると思

われます。 

 なお、この不適切な内容の提案の制限は、議題

提案権（303 条）には及ぼさないのが現在の案で

す。 

 

（４）株主提案権の行使要件の引上げの要否 

 株主提案権の行使要件は、現行法では「総議決

権の１％以上の議決権または 300 個以上の議決

権」とされていますが、このうちの 300 個以上と

いう要件は引き上げるべきであるという指摘があ

ります。なぜこのような引上げの指摘がされてい

るのかという理由としては、この 300 個の要件が

設けられた昭和 56 年改正当時に比べて、１議決権

当たりの投資単位が小さくなっていること、また、

これが近時の濫用的な行使の原因の１つになって

いることが挙げられています。 

 しかし、そもそもこの議決権 300 個という個数

基準が、１％という割合基準と別に設けられたの

は、株主数の多い大規模な会社であってもある程

度の出資をした株主には提案権行使の機会を与え

ようという趣旨です。この要件の引上げがこの趣

旨に反しないかを考える必要があります。 

 会社法研究会では、現在の議決権 300 個基準で

も、全上場会社の平均値で約 6,300 万円の出資が

必要だという数字も紹介されたところであり、今

の 300 個基準のままでも、提案権行使には相当程

度には高額の出資が必要であることを考慮する必

要があります。 

 

（５）株主提案権の行使期限の前倒しの要否 

 株主提案権の行使期限は、現行法では「株主総

会の日の８週間前まで」とされていますが、この

期限を前倒しすべきであるという指摘があります。

招集通知を法定の期限よりも早期に発送しようと

しても、この株主提案権の行使期限のために早期

発送を実現しにくいというのが主たる理由です。 

 たしかに、会社が招集通知の早期発送に向けて

努力しようとしているときに、この株主提案権の

行使期限がその流れを阻害するものであってはな

らないとは思うのですが、他方で、行使期限があ

まりに早まることで株主側が受ける不利益も考慮

しなければなりません。ですから、直ちに一律に

前倒しを認めるのがいいかは、慎重な検討を要す

るところです。たとえば、招集通知を法定の期限

より前倒しする会社についてのみ、その招集通知

の前倒し分だけ、株主提案権の行使期限も前倒し

できることとするような制度も考えられるかもし

れません。 
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Ⅲ．役員に適切なインセンティブを付与するため

の規律の整備 

１．取締役の報酬等に関する規律の見直し 

（１）報酬規制の見直し 

 役員に適切なインセンティブを付与するための

規律の整備として、まず、取締役の報酬について

の規律の見直しが検討事項とされています。 

現在の報酬についての規定である 361 条の趣旨

は、専らお手盛り防止にあると考えられてきまし

た。しかし、近時は、報酬規制は、単にお手盛り

防止を実現できればいいというにとどまらないの

であって、むしろ取締役に対する動機付けまたは

監督として積極的に機能すべきだという考え方が

主張されるようになってきています。 

もちろん、現行の制度のままでも業績連動報酬

の利用は可能なのですけれども、特にその利用を

促すような仕組みにはなっていません。そこで、

報酬に関する現行法の規定を見直して、現在より

も、報酬が取締役に対する動機付けまたは監督と

して働きやすくなるよう手当てをすることができ

ないかが検討されています。 

 

（２）報酬内容の決定に関する方針 

これまでの主な考え方を挙げておきますと、ま

ず、会社が報酬内容の決定に関する方針を定めて

いるときは、361 条１項の株主総会決議の際に、

当該方針の内容の概要等についての取締役会の判

断・理由を説明しなければならないこととする案

が検討されています。決定過程の透明性・公正性

を確保するために、決定の方針を株主に開示させ

ようというものです。現行法上、指名委員会等設

置会社だけは決定に関する方針を必ず定めなけれ

ばならないこととされているのですけれども（409

条１項）、今回の案は、指名委員会等設置会社以

外の会社では、それぞれ実情がさまざまであるこ

とを考慮して、方針の決定を義務付けることまで

はしていません。方針があれば、それを開示させ

るという規律にとどめています。 

 

（３）金銭報酬債権を現物出資する場合に定款・

株主総会決議で定めるべき事項 

一旦金銭の形で報酬を付与することにして、そ

れで取締役が取得した金銭報酬債権を現物出資す

るという方法が実務上行われています。この方法

をとる場合、現行法のもとでは、報酬規制として

はあくまで金銭報酬としての規制しかかかってこ

ないことになります。これは実質的に見れば報酬

として株式が付与されているのと変わりがありま

せんので、株式の「具体的な内容」（361 条１項

３号）を定めて、それを相当とする理由を株主総

会で説明しなければならないこととする案が検討

されています。要するに、１号報酬の形をとって

はいても、実質は３号報酬なのだから３号報酬扱

いとするということです。新株予約権のほうも、

金銭報酬債権との相殺構成で交付するということ

が実務で行われていますが、同様の扱いにするこ

とが提案されています。 

 

（４）株式報酬 

 現行法のもとでは、募集株式の発行は、新株予

約権の発行とは異なり、払込金額またはその算定

方法を常に定めなければならないという形で規定

されているために（199 条１項２号。238 条１項

２号と対照）、報酬としていきなり株式を交付す

ることはできないと解されています。だからこそ、

前述のように、金銭報酬債権を現物出資するとい

う回りくどい方法がとられているわけですけれど

も、今回、いきなり報酬として株式を交付できる

ようにしてはどうか、具体的には、新株予約権と

同じように、募集株式と引換えに金銭の払込みを

要しないことができるようにしてはどうかが議論

されています。 

 これを認めますと、有利発行との関係が問題に

なるのですけれども、これはちょうど新株予約権

の場合と同じように、交付される株式の公正価値

を上回る額を 361 条１項１号の「額」として定め

ていれば、有利発行規制の適用はないと考えてよ

いのではないかと指摘されているところです。ま
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た、株式報酬を認めますと、このほか、資本金の

額を増加させるのかどうかというようなことも検

討課題になってきますけれども、まだ方向性は明

らかではありません。 

 

（５）配分額の決定の再一任 

 株主総会決議で定めた報酬総額の上限の範囲内

での各取締役への配分額の決定を、取締役会が代

表取締役に再一任することに対して、規制を設け

ることが検討されています。ここも、報酬規制が

お手盛り防止だけを目的とするのであれば再一任

は問題ないのですけれども、監督という観点から

しますと、最も監督を受けるべき立場の代表取締

役のほうが配分額を決めるのは問題です。 

そこで、再一任を禁止する案、再一任について

事業報告でその旨とその理由を開示させる案、あ

るいは再一任することをあらかじめ株主総会決議

で定めておく案などが検討されているところです

けれども、ここもまだ方向性は明らかではありま

せん。 

 

（６）事業報告における開示 

開示の面でも、現行法では総額を事業報告の内

容として開示すれば足りるとされていますけれど

も、これもお手盛り防止だけを考えているからで

あって、やはり動機付けまたは監督の手段として

報酬を捉えますと、単に総額が過大でなければい

いということにはなりません。そこで、事業報告

における報酬に関する開示を充実させるべきこと

が検討されています。 

 現在、具体的な開示事項として検討されている

のは、まず報酬決定に関する方針の概要等。これ

は方針を定めていれば事業報告で開示せよという

ものです。それから、361 条１項の株主総会決議

の日及び決議の内容等。これは、一旦株主総会決

議で最高限度額を定めてしまえば、変更しない限

りはずっとそのままだという問題に対処するため

に、取締役会への委任の範囲が今も適切かを株主

が判断できるよう、株主総会決議の内容等を開示

させようというものです。 

それから、報酬の種類ごとの総額。これは、基

本報酬、業績連動の金銭報酬、株式、新株予約権

など報酬の種類の内訳と、種類ごとの総額を開示

させようというものです。 

それから、報酬として交付された株式の内容の

概要等。新株予約権につきましては、既に現行法

上、職務執行の対価として交付されたものがあれ

ば、その新株予約権の内容の概要等を事業報告に

記載しなければならないことにされています。前

述の株式報酬を認めるのであれば、これに相当す

る記載が必要になると考えられます。 

それから、ここは最も異論が多そうなところで

すけれども、一定の取締役、例えば代表取締役や

報酬１億円以上の取締役などにつきまして、個人

別の報酬の内容を事業報告に記載すべきかも議論

されています。 

このように報酬の開示面でも、報酬が動機付け

または監督の手段として働くよう後押しをしよう

という方向で議論が進みつつあります。 

 

２．会社役員賠償責任保険（D&O 保険）に関する

規律の整備 

会社役員賠償責任保険は、会社役員に対して損

害賠償請求がされることで会社役員が受ける損害

を填補する責任保険です。要するに、会社役員が

負担する損害賠償金とか防御費用などを填補する

ための保険であって、通常、会社が保険契約者、

会社役員が被保険者となります。 

会社役員賠償責任保険の制度は、役員の責任の

負い方についての重要な制度ですけれども、現在

の会社法には全く規定がないところ、今回、保険

料負担を含めた保険契約の内容、手続、開示など

について会社法上規定を設ける方向で議論が進め

られています。 

現在のところ、保険契約の内容の決定には、取

締役会決議（取締役会設置会社以外では株主総会

決議）を要するけれども、利益相反取引規制は適

用しないとする案が検討されています。特に手当

てをしなければ、会社役員賠償責任保険契約は間

接取引に該当することになるのですけれども、任
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務懈怠の推定規定（423 条３項）をこの場面に適

用しますと、あまりに容易に任務懈怠責任が認め

られることになって、会社役員賠償責任保険の制

度を利用しにくくなることを考慮したものです。 

 開示につきましては、会社役員賠償責任保険に

関する事項を事業報告の内容に含めるということ

が提案されています。 

 

３．会社補償に関する規律の整備 

（１）会社補償 

会社補償とは、第三者または会社が役員に対し

て責任追及をし、その結果役員が要した費用等を

会社が当該役員に対して負担してやることを言い

ます。現行の会社法には、会社補償に関する規定

が存在せず、これがどの範囲で認められるかにつ

いて解釈が定まっていません。 

 

（２）補償契約 

 補償契約が認められる範囲につきまして、まず

費用のほうですけれども、役員に対する責任追及

を受けるなどして当該役員が要する費用について、

相当と認められる範囲で会社が補償することを約

する補償契約を、会社が役員と締結することを認

める案が出されています。 

この費用については、役員が善意無重過失であ

ることを問わないことにしています。悪意重過失

があっても、適切な防御活動が会社の利益になり

得ること、また職務の適正を害するおそれが小さ

いことなどが理由とされていますけれども、ここ

は異論もあるところです。 

次に賠償金の部分ですけれども、役員が第三者

に損害賠償責任を負う場合に、善意無重過失であ

れば、当該役員が賠償することで受ける損失につ

いて補償契約の締結を認める案が出されています。

会社に対して損害賠償責任を負う場合は対象外で

す。会社に対する責任についてまで会社補償を認

めるのは、実質的な責任免除になるからです。 

そして、会社も当該第三者に損害賠償責任を負

って、会社が賠償すれば会社が当該役員に求償で

きる部分は、補償の対象から除外されます。ちょ

っとややこしいのですけれども、典型的には、代

表取締役が第三者に不法行為責任を負い、会社法

350 条に基づいて会社もまた第三者に損害賠償責

任を負う場合に、会社が第三者に賠償すれば、会

社は当該代表取締役に対して 423 条１項の損害賠

償請求権を持つはずで、この責任に係る部分は補

償することができないということです。これにつ

いてまで補償を認めますと、やはり実質的な責任

免除になるからです。 

その結果、役員が第三者に損害賠償責任を負う

場合に、会社が賠償金を補償できる場面は相当に

限定されることになります。 

 

（３）手続・開示規制 

手続・開示規制としましては、まず、補償契約

の内容の決定、及び補償契約に基づく補償をする

旨の決定には取締役会決議を要するけれども、利

益相反取引規制は適用しないとする案が出されて

います。特に手当てをしなければ、補償契約は直

接取引に該当するところですけれども、任務懈怠

の推定規定（423 条３項）とか無過失責任の規定

（428 条１項）、さらには責任の一部免除を認め

ない規定（428 条２項）をこの場面に適用します

と、あまりに容易に任務懈怠責任が認められるこ

とになってしまって、補償の制度を利用しにくく

なることを考慮したものです。 

開示につきましては、補償契約に関する事項を

事業報告の内容に含めることが提案されています。 

 

Ⅳ．社債の管理の在り方の見直し 

１．新たな社債管理制度の創設 

社債関係の検討事項の１つ目は、新たな社債管

理制度の創設です。社債管理者を設置することを

要しない社債について、会社が契約に基づき、社

債管理者による管理よりも限定された管理を委託

できる制度を創設する案が検討されています。 

現行法のもとでは、社債を発行する場合には、

原則として社債管理者を設置しなければならない

のですけれども、これには例外が認められており、

一定の要件を満たす場合、つまり大口の発行また
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は少人数への発行につきましては、社債管理者を

設置しなくてもよいことにされています（702条、

会社法施行規則 169 条）。 

実際、我が国で発行される社債の多く、約８割

の社債は、この例外規定を使って、社債管理者が

設置されていないと言われています。これが設置

されない理由としては、社債管理者の義務・責任・

資格要件が厳格であって、かつ法定権限が広範な

ものであることから、社債管理者を設置するコス

トが大きいこと、また、社債管理者となる者を確

保することが困難であることなどが指摘されてき

ました。そして、近年、このような社債管理者が

設置されていない社債についてその債務の不履行

が発生し、社債権者に損失や混乱が生じた事例が

あり、これを契機に、社債管理者が設置されてい

ない社債の管理の在り方が議論されるようになっ

ています。 

つまり、現行の社債管理者の制度は、あまりに

重い制度になっていて使われていない、そして使

われていないことから現に不都合が生じているの

で、何らかの対応が必要だということです。 

実務上は、既に現行法の枠組みの中で、社債管

理者よりも限定的な権限を有する任意の管理者を

契約に基づいて設置しようという取組みが進めら

れてきましたけれども、現行法の枠組みの中では、

例えば破産手続での破産債権の届出ができないな

ど、任意の管理者では十分に期待された役割を果

たすことができないと指摘されています。そこで

今回、立法によって、社債管理者とは別に、より

限定された管理を委託できる制度を創設する案が

検討されているのです。 

制度の具体的な内容として現在検討されている

案の概要は、次のようなものです。 

まず、新たな社債管理機関の権限につきまして

は、新たな社債管理機関にとって過大な負担とな

らないよう、非常に限定的なものにする案が出さ

れています。具体的には、最低限、(ア)弁済を受

ける権限、(イ)破産債権等の届出をする権限を有

するとした上で、委託契約で定める範囲で、(ウ)

支払請求の訴えの提起など社債権の完全な満足に

つながる権限を付与できるというものです。少し

複雑ですが、社債権の処分に関する権限を与えな

いということです。 

そして、この権限行使に必要な範囲で、新たな

社債管理機関は社債権者集会を招集することがで

きるものとする案が出されています。 

 この新たな管理機関の義務及び責任につきまし

ては、社債管理者と同様に、新たな社債管理機関

は社債権者に対して善管注意義務及び公平誠実義

務を負うこととする案が検討されています。ただ

し、710 条２項の損害賠償責任、この規定は、特

別な利益相反行為があった場合については、誠実

義務違反と因果関係の立証責任を社債管理者側に

負わせるというものですけれども、これに相当す

る責任については、前述の(ウ)の権限を有する場

合に限定するものとされています。前述の

(ア)(イ)の権限だけであれば、裁量の余地が乏し

く、710 条２項に相当する責任を負わせる必要性

は乏しいという考慮によります。 

 

２．社債権者集会に関する規律の見直し 

 第１に、社債権者集会の特別決議により、社債

の元本・利息の全部・一部の免除をすることがで

きる旨の規定を設けることが提案されています。

この社債の元本または利息の全部または一部の免

除は、現行法のもとでも、706 条１項１号の「和

解」としてすることができるという解釈が有力で

すが、明確ではないとの指摘もあるので、明文化

して明らかにしようというものです。 

 第２に、社債権者全員が書面・電磁的記録によ

り同意をした場合には、社債権者集会の決議を省

略することができるようにするという提案がされ

ています。これは、株主総会決議（319 条）と同

様の決議の省略を認めようというものです。そし

てこの場合には、裁判所の認可を要することなく、

社債権者集会の決議の効力が発生するようにする

ことが提案されています。現行法のもとでは、裁

判所の強い後見的機能によって社債権者を保護す

るために、社債権者集会の決議は裁判所の認可に

よってその効力を生ずることとされていますが

11

日本取引所金融商品取引法研究　第11号 (2018.10)



 

 

（734 条）、常に裁判所の認可が必要か、問題提

起がされていることを受けた提案です。 

 

Ⅴ．社外取締役を置くことの義務付け等 

１．社外取締役を置くことの義務付け 

平成 26 年改正のときは、一定範囲の監査役会設

置会社について社外取締役の設置義務付けが検討

はされましたけれども、設置義務付けは見送られ、

開示規制にとどめられました（327 条の２）。そ

して冒頭に申しましたように、平成 26 年改正法の

附則 25 条に、必要があれば見直すべき事項として、

社外取締役の設置義務付けが明示的に例示された

ことから、今回もなお検討事項として取り上げら

れています。 

しかし、社外取締役の選任比率は、平成 26 年改

正法の施行後さらに増加し、平成 29 年には東京証

券取引所の全上場会社の 96.9 ％、市場第一部で

は 99.6 ％にまで達しており、平成 26 年改正時の

狙いは着実に実現、または実現しつつある状況に

あります。ここまで設置が普及したのだから、む

しろ法的に義務付ける環境が整った、今こそ義務

付けるべきだという意見も出されてはいるのです

けれども、多くの意見は、現在の普及状況を見れ

ば、もはや設置義務付けは必要ないというもので

す。 

 

２．社外取締役の要件である業務執行性の見直し 

現行法のもとでは、社外取締役の資格要件とし

て、「株式会社の業務を執行した」取締役でない

ことが含まれています（２条 15 号イ）。しかし近

時、社外取締役への期待が高まり、社外取締役の

活動の機会が拡大しつつある中で、「業務を執行

した」ことになると社外取締役の要件を欠いてし

まうという問題があります。例えば、社外取締役

がマネジメント・バイアウトの際に会社のために

買収者と交渉を行った場合、もしもそれで社外取

締役が「業務を執行した」ことになりますと、社

外取締役の資格を失うのではないかという問題が

指摘されています。 

この「業務を執行した」とは、取締役が継続的

に業務に関与し、または代表取締役らに従属的な

立場で業務に関与した場合だけをいうのであって、

例えば今の例のように企業買収の交渉役を務める

ような場合は、「業務を執行した」には該当しな

いという解釈も主張されているところですけれど

も、社外取締役は一体どこまでのことができるの

かを明確にすべきだという指摘があります。 

現在のところ、会社と取締役との利益が相反す

る状況にある場合に、社外取締役が業務に関する

行為（「特定受託行為」）をすることが相当と認

めるときは、会社は、取締役会決議に基づき、「特

定受託行為」をすることを社外取締役に委託する

ことができる旨の規定を設けることが提案されて

います。 

 ここは、社外取締役ができることをうまく明文

で書けるかが問題で、うまく書けないのであれば、

解釈に委ねておいたほうがいいようにも思われる

ところです。 

 

３．重要な業務執行の決定の取締役への委任に関

する規律の見直し 

次は、取締役会の決議事項に関するものですけ

れども、重要な業務執行の決定の取締役への委任

に関する規律の見直しが検討事項に挙げられてい

ます。 

近時、コーポレート・ガバナンスの実効性確保

の観点から、取締役会の監督機能を重視しようと

いう考え方が強くなってきており、その流れの中

で、監査役設置会社においても、いわゆるモニタ

リング･モデルを採用できるようにすべきだとい

う見解が現れています。例えば日本取締役協会な

どの提言がそうです。つまり、取締役会は、その

意思決定権限を大幅に縮小して、主に代表取締役

らの業務執行担当者の監督に徹するのがよいとい

う考え方です。 

そして、その際現行法上問題となるのが、監査

役設置会社においては、重要な業務執行の決定は

必ず取締役会自身で行わなければならないという

規定があり（362 条４項）、取締役会の意思決定

権限を縮小するには、この規定の見直しが必要に
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なるということです。 

現在出されている案では、次の５つの要件を満

たす場合には、監査役設置会社において重要な業

務執行の決定の取締役への委任を認めてよいので

はないかということが議論されています。（１）

取締役の過半数が社外取締役であること、（２）

会計監査人設置会社であること、（３）取締役会

が経営の基本方針について決定していること、

（４）取締役会が内部統制システムの整備につい

て決定していること、（５）取締役の任期が１年

であること、です。 

 要するに、業務執行担当者に対する規律付けが

指名委員会等設置会社におけるのと同等であると

言える場合に、決定の委任を認めてはどうかとい

う案です。ただ、決定の委任を認めるべきだとい

う、このような考え方に対しては、制度を複雑に

してまで、そもそも監査役設置会社のままでモニ

タリング･モデルを採用できるようにする必要は

ない、という意見も有力です。つまり、平成 26 年

改正で、モニタリング･モデルを採用しやすくする

よう監査等委員会設置会社の制度が設けられたの

ですから、モニタリング･モデルを採用したいので

あれば、監査等委員会設置会社または指名委員会

等設置会社に移行すればいいと思われます。現に、

平成 26 年改正法施行後、監査等委員会設置会社へ

の移行が進みつつあるのであって、監査役設置会

社にとどまりながら、なおモニタリング･モデルを

とれる仕組みを設けるのは、制度をいたずらに複

雑にするだけだとも考えられるところです。 

次期改正についは、冒頭に申しましたように、

いずれこの研究会で詳しく取り上げられることに

なると思いますけれども、本日は、主にどういう

検討事項について審議が進められ、それぞれの検

討事項についてどういうことが問題になるのかと

いうことについて、全てを網羅したわけではあり

ませんけれども、全体の状況を概観しました。報

告は以上です。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○川口  ありがとうございました。 

それでは、興味のあるところから、ご自由にご質

問・議論いただければと思います。よろしくお願

いします。 

 

【株主総会資料の電子提供――議決権行使書面の

扱い】 

○片木  アクセス通知の中に議決権行使書面を

同封することは認めるが、別に強制もしないとい

う考えということですけれども、同封しない場合

には別便で送るということですか。 

○前田  いえいえ、議決権行使書面も電子提供

するのですね。書面投票しようと思った株主は、

自分で議決権行使書面を印刷するのです。議決権

行使書面も株主総会資料の中に入っています。 

○片木  葉書仕様にして……。 

○前田  どのような様式にするか、郵便料をど

う会社が負担するかというような問題まではまだ

議論が進んでいませんけれども、書面投票制度は

今のまま残ります。ですから、議決権株主 1,000

人以上の会社は、書面投票の機会を株主に保障し

なければなりません。議決権行使書面を同封する

か、同封しないのであれば、自分で打ち出してく

ださいということですね。 

○片木  打ち出せる力のある人だというのであ

れば、むしろ、電磁的方法による投票に統一した

ほうが早いような気がするのですけれども。 

○前田  もちろん、電子投票制度が採用され、

株主がそれを利用できるのであれば打ち出さなく

ていいのですけれども、ただ、書面投票制度につ

いては、特に今回の改正で変更することは予定さ

れていませんので、議決権株主 1,000 人以上の会

社では、いくら電子投票制度を採用しても、書面

投票はできるようにしなければならないというこ

とです。 

○片木  そこは、条文は変えないという議論で

すか。 

○前田  ええ。 

○黒沼  今の点について追加の質問をよろしい
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でしょうか。 

 私も、片木先生が質問された点は最初から気に

なったのですけれども、書面投票制度を変えない

というのであれば、株主に提供すべき資料につい

て一括してウェブサイトに掲載するという制度を

設ける際に、議決権行使書面は株主に提供すべき

資料から除くべきだったのではないかと感じまし

た。 

というのは、議決権行使書面というのは書面投

票の手段であって、情報提供制度ではないと思う

のです。それを一緒に議論していいのかという点

をやや疑問に思ったのですけれども、その点につ

いて何かもし議論等があったら、教えていただけ

ればと思います。 

○前田  今黒沼先生がご指摘くださった点につ

いては、特に会社法研究会あるいは部会で議論は

されておりません。ともかく書面を最小限にしよ

うという考えに基づいて、株主総会資料と言って

いるものの中に議決権行使書面も入るということ

で、議論が進められてきています。 

 あと、先ほどの片木先生のご質問に対して、議

決権行使書面を会社が同封しなければ株主は自分

で打ち出さなければならないと申しましたけれど

も、書面交付請求をすることももちろんできます。

書面交付請求できる書面の中に、議決権行使書面

も入っていますので。 

○片木  それはそうなのですが、黒沼先生がお

っしゃったとおり、今までの議論は全部、情報に

ついてはもうインターネットでやってしまおうと

いうことで、議決権行使書面の書面交付請求を認

めるにしても、議決権行使の方法についてまで電

子化に統一するというのは、かなり質的に異なっ

てきますよね。打ち出せばいいという議論という

のはかなり欺瞞的で、これは明らかに、インター

ネットが使えない場合には議決権行使がかなり制

約されるに違いないので、そこが議論されないと

いう理由がよくわからないのですけれども。 

○前田  インターネットを使えないなら、書面

交付請求をせよということですね。ただ、片木先

生、黒沼先生からご指摘いただきましたように、

一口に株主総会資料といっても、確かに議決権行

使書面とその他の書類とは、随分性格が違うとい

うのは、おっしゃるとおりだと思います。 

 

【株主総会資料の電子提供――制度導入の目的】 

○舩津  今の議論のそもそものスタートといい

ますか、株主総会の電子提供制度の新設、それよ

り上の手続の合理化という改正の目的は一体何な

のか、ということをちょっと確認させていただき

たいのです。 

日本再興戦略や株主総会プロセスの電子化促進

等に関する研究会の提言などで、コミュニケーシ

ョンとか、機関投資家というような話も割と出て

きていた気がしていまして、そうなってくると、

電子的なほうが早かったり簡単だったりするとい

うような議論が一つあるのかなと思います。他方

で、株主総会プロセスの電子化促進等に関する研

究会の中でも、書類の提供はまた別項目として立

っているような感じです。書類の提供というのは、

一つは、物理的な紙を要求すると大部になるので、

コミュニケーションの情報としてたくさん盛り込

むには電子資料のほうがいいですね、というよう

な話がされたりする一方で、おそらく実務的なニ

ーズに関しては、発送をやめたいとか、コストが

かかるという、コストパフォーマンス的な話も出

てきているように思うのですね。 

そうすると、実はコストパフォーマンスを追求

すると、コミュニケーションなんかどうでもいい

という話になりかねないわけです。そのあたりに

関して、総会資料の電子提供につき果たして何を

目的として改正したほうがいいのだという議論が

されていて、かつ法制審議会でどういう態度で議

論がされているのかということを最初に確認させ

ていただければと思います。 

○前田  この制度導入の目的は、経済産業省の

研究会報告書で述べられていたところから変更は

ないと思います。舩津先生がおっしゃいましたよ

うに、株主側が早く情報を入手でき、かつ分量に

ついてもほとんど制約がかかりにくくなる。つま

り、早期に充実した内容の情報を株主が取得でき
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るということが一つです。ですが、実際上最も大

きな理由は、会社にとってのコスト節減だと思う

のですね。これまでの制度でも、会社はこういう

資料をインターネットを通じて任意に提供するこ

とはできますけれども、紙でも提供しなければな

らないものですから、なかなか紙に加えて電子提

供ということは進んでこなかった。しかし、もう

紙での提供はしなくてよろしいということになれ

ば、インターネットを通じた情報提供が促進され

ます。それが先ほども申しましたように、早期に

充実した内容の情報提供につながると、こういう

考え方なのだと思います。 

ですから、会社側にとってのコスト節減だけで

はなくて、株主側にとってもメリットはある制度

なのかなと思うのですけれども。 

○舩津  そうだとすると、要するに株主に対す

る情報の提供という観点から一番重要なのは、お

そらく早期化だと思うのですけれども、早期化の

議論はあまり出てきていない。早期化というと、

おそらくは義務付けのほうの話になってくると思

うのですけれども、そのあたりはあまり出てきて

いないという理解でいいのでしょうか。 

○前田  今の案ですと、１、２週間程度は早め

るということですね。印刷に要する手間、それか

ら送付にかかる手間がなくなりますので、その分

は早められるだろうと。 

○舩津  したがってそれは、電子提供を選択し

た会社については早くなるという形になって、逆

に言うと、早くしたくないところは遅くていいと

いうような方針ではないかということですね。 

○前田  そうですね。ただ、今回の制度を一定

範囲の会社、例えば上場会社に義務付けるのがい

いかどうかという議論は別にあって、もし上場会

社に義務付けることになれば、上場会社について

招集通知の時期が早まることになると思います。 

 

【株主総会資料の電子提供――書面投票制度との

関係】 

○梅本  最初の片木先生と黒沼先生のおっしゃ

ったことを私もとても感じています。書面投票を

なくしてしまって、電磁的方法に統一したほうが

いいのではないか、そのほうがコストも低くなる

よと思いましたものの、そうは言いながら、実務

的な観点から見ると、ウェブサイトに情報を提供

すればいいというのは、例えばホームページに載

せてしまえばいいわけなのでしょうが、株主が電

磁的方法で議決権行使するには、パスワードを打

ち込んだ上で中に入るという手続が必要で、株主

に電磁的方法での議決権行使を強制することとな

ると、パスワードを入れてからという、おそらく

ほとんどの株主が利用しない制度を強制すること

になってしまう。そうなると、議決権行使比率も

低下してしまう。そういったところを考えると、

面倒ですけれども、やはり書面投票を残しておい

て、その方法も認めるというのは、わからないで

はないという気がいたしました。 

○前田  おっしゃるとおりだと私も思います。 

 

【株主総会資料の電子提供――情報提供の早期

化】 

○久保  先ほど舩津先生がおっしゃったことと

の関連で、書面による通知、ウェブサイトのここ

に掲載していますよという通知は、株主総会の日

の３週間前から４週間前にすべきというふうにな

っているとのことでした。それは先ほど前田先生

がおっしゃったところによれば、印刷や発送など

の手間がなくなるから、その分早くできますよね

という話になって、情報提供の早期化にもつなが

りますということでした。それで、まず細かい点

の確認として、書面による通知が発送されたとき

には、もう既にウェブサイトに情報が載ってなけ

ればならないという話なのか、それとも、ここに

載せますよという通知は早くしなければいけない

けれども、ウェブサイトに載せるのはもうちょっ

と後でもいいですよという話になるのか、まず、

その辺についてお聞きしたいと思います。 

○前田  どれだけの期間ウェブサイトに掲載し

ておかなければいけないかというと、今の案では、

招集通知を発したときから株主総会決議後３か月

を経過する日までとなっています。書面での通知
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を受けたら、すぐに株主がウェブサイトにアクセ

スできる状態を確保しようということです。 

○久保  もう一つは、そうやって発送しても、

せいぜい延びるのは１週間か２週間ということに

なって、それで果たして本当に株主の検討期間が

十分に延びるのかどうかというのは、一つ議論の

タネになるところです。特に海外の人にとってみ

れば、招集通知が発送されたところで――電子メ

ールだったら一瞬で行くかもしれませんけれども

――１週間ぐらい延びたところで、というところ

はあるかもしれません。 

そのときに、例えば田中亘先生などがおっしゃ

っていたのは、縛りになっているのは、要するに

基準日の設定が３か月以内ではないといけないか

らみんな大あわてでいろいろとやっているので、

それをもうちょっと延ばせたらいいのではないか

という提言とかがあったと思うのですけれども、

その基準日制度に関する改革というか見直しとい

う点に関して、例えば会社法研究会や部会の中で

何らかの議論がなされているかというところにつ

いてご存じの点があったら、教えてください。 

○前田  今回の会社法制の見直しの論点として

は、久保先生がおっしゃったような基準日制度に

かかわる問題までは扱わないことになっているか

と思います。ただ、久保先生のご指摘のように、

株主が招集通知を受け取ってから検討できる期間

が短いという声は一般にあるところだと思います

ので、それはそれでまた一つ大きな問題なのでし

ょうけれども、今回は、ともかく現在は紙で送っ

ている株主総会資料を電子化しようというところ

に話を絞って議論されているということです。 

○久保  そうすると、実質的にはコストを減ら

したいという意図なのかなという裏読みをしてし

まいたくもなります。 

○前田  コスト節減が実質的には一番大きいの

だと私も思います。 

○久保  なるほど。 

 

【株主総会資料の電子提供――個別株主通知の要

否等】 

○白井  また話が戻って恐縮ですけれども、確

かにコストの点で、議決権行使書面を同封しない

という選択肢をとった場合に、郵送等のコストが

削減できるということはあると思います。ただ、

それについては、先ほど来議論になっていますよ

うに、議決権行使書面というのは議決権行使のた

めの手段であって、情報提供のための制度ではな

いため、それを一緒に議論してよいのだろうかと

いう疑問は、私もよくわかるところです。 

もっとも、その一方で、仮に議決権行使書面を

同封しないという制度を正当化しようとするので

あれば、同封する場合の問題として、白紙で議決

権行使書面を返送してしまう可能性が高まるとか、

または何も考えずに会社提案に賛成してしまう、

場合によっては議案すら読まずに賛成してしまう

可能性が高まるといった弊害が生じ得るという議

論は、海外の議論ですが、あったように思います。

すなわち、同封する場合、とりわけデジタル・デ

ィバイドの株主であれば、ウェブサイトにアクセ

スして情報を取得するのが面倒なので、送られて

きた紙の議決権行使書面だけをみて、議案等を精

査することなく議決権行使書面を会社に返送して

しまう可能性が高まるのではないかという問題で

す。議決権行使書面を同封しないという制度をコ

スト以外の面で正当化するのであれば、こうした

問題を念頭に置いて議論することも考えられると

思うのですが、いかがでしょうか。 

また、別の質問を合わせてさせていただくこと

になり恐縮ですが、以上の問題と関連して、書面

交付請求をするための株主のコストを考える上で、

書面交付請求をする際に個別株主通知が必要かど

うかは重要な点になり得ると思うのですが、個別

株主通知の要否について、現在どのような議論が

されているかを教えていただければありがたいの

です。 

○前田  株主が株主総会参考書類を見ずに議決

権行使書面を会社に提出してしまうおそれがある

ことは、会社法研究会および部会でも問題点とし

て認識はされていました。しかし、今のように紙

で株主総会参考書類を送るとしても、株主がそれ
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を読む保証は何もないわけですから、それほど大

きな問題ではないということだと思います。 

あと、書面交付請求については、個別株主通知

は要らないという前提で議論が進んでいると思い

ます。書面交付請求権は議決権と一体となった権

利であって、たとえ基準日以降に株式を売った者

でも議決権行使ができますので、書面交付請求権

も認めざるを得ません。個別株主通知は要らない

ということになると思います。 

○白井  ありがとうございます。書面交付請求

について個別株主通知は要らないという前提との

ことですが、その場合、議決権行使の基準日株主

であれば、書面交付請求ができるという整理です

か。 

○前田  はい、そうなると思います。 

○白井  書面交付請求をする時期についてもま

た難しい問題があるように思うのですが、議決権

行使の基準日株主について書面交付請求を認める

場合、仮に基準日後に書面交付請求をするという

ことになると、スケジュールの点で実務上対応が

難しくなるということはないのでしょうか。 

○前田  書面交付請求権の行使期限について、

レジュメの２ページのＡ案は、書面での招集通知

を見てから、株主総会ごとに書面交付請求できる

という案です。それに対してＢ案のほうは、基準

日までに請求しておけという案であって、会社の

ほうからすれば、書面を送らなければならない株

主が誰かが基準日までにわかります。もし書面交

付を請求してきた者が議決権行使の基準日株主で

ないこととなれば、会社は書面を送る必要はあり

ません。 

 

【株主総会資料の電子提供――上場会社における

情報開示との関係】 

○森田  私はいろいろな会社の株を持っていま

すけれども、この時期は面倒くさいのですね、た

くさん来ますし。封を開いて一々送らなければな

らないでしょう。情報開示で会社の概要などが書

いているのですが、上場会社ならば、見ようと思

ったら、いつでも見られますね。 

上場会社の場合はもう議決権行使書面だけ送っ

たらいいのであり、いわゆる事業報告のようなも

のは要らないと思うのですがね。 

○川口  アクセス通知も要らないということで

すか。 

○森田  アクセス通知も要らない。今の時代は、

上場会社であればホームページの無いような会社

はありませんし、ホームページ上でフルディスク

ロージャーがなされています。会社の名前を検索

すれば、今はどの会社でも出てきますよ。ですか

ら、通知があったから見ますと言わなくても、皆

見ていますよ。 

だから、株主としてはたくさんの通知書類をご

みとして捨てるのはかなわんですわ。（笑）です

から、ちょっと分けて考えていただいて、もう要

らないというほうでいいのではないですかね。 

○前田  株主の中には、森田先生のような株主

も存在しないことはないでしょうけれども、一般

的な株主は、多分そうではないと思いますね。 

○森田  それでは、アクセスできない人は言っ

てくださいと言ったら送りましょうと、反対にす

ればどうですか。 

○久保  今、森田先生のおっしゃった、アクセ

ス通知すら要らないということは、要するに株主

は勝手に行けと。 

○森田  そうですね。今は私でも見られますよ。 

○久保  森田先生はまともな会社に投資してい

るかもしれないですけれども、それこそ何かとん

でもない、例えば上場したはいいけれども、上場

した途端にだまし取られるみたいな、そのような

会社だってあるわけですよね。 

○森田  それは虚偽記載で捕まえるということ

で金融庁が一生懸命働いたらいい。そのようなこ

とは関係ない。それは信用したらいい。そうした

会社は、どうせ送ってきたって、うそをついてい

ますよ。 

○久保  どうせ送ってきたって、うそをついて

いますと言っても、その送らせることに意義があ

るのではないですか。 

○森田  いや、しょせん無駄なことだと思いま
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す。 

○川口  株主総会の開催日も要らないのですか。 

○森田  書面投票というのは会社法の制度で必

要ですから、それはそれなりに考えていただいて、

情報開示の面は、上場会社であれば、そういうフ

ルディスクロージャーを利用すればいいというよ

うな気持ちですね。 

○前田  森田先生のおっしゃった問題は、今回

の株主総会資料の電子化の話にとどまらず、結局、

上場会社には株主総会の招集通知の制度は要らな

いということになりかねませんね。 

○森田  いやいや、イエス・オア・ノーは書い

てもらわなければいけませんから。議案はどうな

のかということのディスクロージャーは必要だと

思いますよ。 

○川口  それは通知の内容として必要というこ

とですね。 

○森田  通知で。 

○川口  それであれば、あとはアドレスを載せ

るか載せないかだけの違いですかね。 

○森田  そうですね。（笑） 

 

【株主総会資料の電子提供――書面交付請求をし

た株主への情報提供時期】 

○行澤  ちょっと瑣末なことですが、２ページ

のＡ案、Ｂ案で、私は基本的にＢ案が望ましいと

感じたのですが、Ａ案は結局、デジタル・ディバ

イドの弱者の方とデジタルに精通した方との間に

は、そもそも熟慮期間というか行使期間に差があ

って当然だということを前提にした制度ですね。

それは正当化できるのかなと。 

つまり、アクセス通知をもらって、アドレスが

書いてあっても、自分はインターネットは苦手だ

から書面交付してもらおうとすれば、そこからさ

らに時間がかかるのですね。そうすると、もうそ

れ自体において差が生じてしまうのですが、それ

でもいいという見解のように聞こえたのです。こ

の点は、どういうご議論になっているのでしょう

か。 

○前田  今行澤先生がおっしゃった問題は、Ａ

案についての問題点として部会でも指摘されてい

るところです。 

○行澤  そうすると、Ｂ案支持は、単に会社側

の事務負担の問題だけではなくて、もう少し根本

的な……。 

○前田  そうですね。Ａ案をとりますと、書面

交付請求をした株主の検討期間が短くなるおそれ

があるというのは、先生のおっしゃるとおりであ

って、この面からもＢ案が優れていることになり

ます。 

○行澤  そうですね。３週間とっているから、

結局２週間弱でいいのだという話にはならなくて、

やはりアクセスの平等という問題は生じると思う

というだけです。 

 

【株主総会資料の電子提供――書面交付請求でき

る株主】 

○片木  個別株主通知がなくてもいいではない

かという話だったのですが、現在、会社はおそら

くは総株主通知によって半年に一度しか株主名簿

を変えないので、会社法上の株主名簿は、何か逆

に不利益になるような感じもしないでもありませ

んが、もう少し一定の時点で総株主通知を要求し

て、きちんと名簿を改めることを義務付けるとか、

そういうことになるのでしょうか。 

○前田  いえ、書面交付請求権については、議

決権行使についての基準日株主が行使できること

にすれば、それで必要十分なのではないでしょう

か。 

○片木  いや、つまり、普通、年度末時点の情

報をベースに総株主通知をするだろうから、要す

るに、株主名簿が改まるのは大体３月 31 日付です

ね。その基準日までに基準日株主として書面交付

請求権を行使せよという話になってしまうと、半

年の間に株主になった人たちは、３月 31 日に改ま

って、３月 31 日に請求せよといった話になりはし

ないかなと思ったということです。 

○前田  基準日時点の株主名簿上の株主となる

べき者であれば、たとえ基準日前には株主名簿上

の株主でなくても、書面交付請求はできると考え
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ればいいのではないでしょうか。総株主通知があ

れば、会社は請求した者が基準日株主かどうかが

わかり、基準日株主でないなら、会社は書面を送

る必要はありません。議決権行使と一体として考

えるということですね。 

○北村  片木先生のご質問はＢ案を前提にして

いるのですね。 

○片木  はい、Ｂ案の前提です。 

○北村  Ａ案だったらその問題を考えなくてよ

いわけですね。 

 

【株主総会資料の電子提供――書面交付請求権の

行使】 

○洲崎  Ｂ案について確認させていただきたい

のですが、株主の属性として早期に登録して、株

主名簿及び振替口座簿の記載事項にするというこ

とは、結局、証券会社を通じて株式を売買すると

きの買い注文を出すときに、私は書面交付請求権

を行使しますよという形で登録させる。つまり、

ネット取引でいえば注文画面にそのような項目を

新しくつくるといったイメージでしょうか。 

○前田  基準日前のどの時点かということにつ

いては、特にまだ議論はされていないのですけれ

ども、今洲崎先生の言われたようなことは考えら

れると思います。別に注文時でなくても、その後

の時点でもいいように思いますけれども、いずれ

にせよ上場会社については、口座管理機関を通じ

て、書面交付請求権を行使する形になるのではな

いでしょうか。 

 

【報酬規制の見直し】 

○川口  ほかにも興味深いテーマがありますの

で、よろしければ、ほかのテーマについて質疑を

お願いしたいと思いますが。 

○行澤  レジュメの５ページの報酬の問題で、

報酬規制を単なるお手盛り防止から、業績連動型

報酬等を念頭にインセンティブ及び監督に資する

ようにしようということで、情報開示の内容も充

実させようということですが、そこでちょっと気

になったのが、英米でもそうですけれども、勧告

的決議等の議論というのが日本でもなされている

と思います。あまりにも情報開示を細かくして、

株主総会で承認を得なければならないということ

になると、ちょっと硬直した制度になってしまわ

ないかと懸念します。むしろ、指名委員会等設置

会社のようなスタイルで、取締役会等で報酬は決

められるのですけれども、株主がそれに対して、

情報開示に基づいて、勧告的決議を重ねていく。

こうして、コミュニケーションを取っていき、あ

まりにも株主の意見が通らないような場合には、

報酬議案の効力を問題にする、といったことは特

に議論はなされていないのでしょうか。あるいは、

その辺についての見通しとかはどうでしょうか。 

○前田  これまでの会社法研究会と部会を通じ

て、行澤先生のおっしゃったような勧告的決議の

ようなものを利用しようという議論はされたこと

はないと思います。任意にそういうことをやるの

は差し支えないのでしょうけれども、そういうも

のに法的な決議としての意味がないのは確かであ

って、法的な制度として組み込めるのかは、なか

なか難しいように思います。 

○川口  ほかにいかがでしょうか。 

○久保  報酬内容の決定に関する方針を定めて

いるときは取締役会の判断・理由を説明しなけれ

ばならないというところで、指名委員会等設置会

社では、別に株主総会にかけなくても報酬委員会

限りで報酬を決定できる制度になってはいますが、

報酬委員会がこういう方針を決めたときは開示し

なければならないというような議論があり、普通

の取締役会設置会社でも、こういうことを決定し

ているのだったら開示しなさいよという考え方自

体は、非常にいいと思います。しかし、取締役会

による報酬決定と報酬委員会による報酬決定の性

質が似てくると、例えば取締役会の中で社外取締

役が過半数を占めている会社が増えてきたときに、

指名委員会等設置会社の場合には報酬委員会限り

で報酬を決められるのに、うちの会社の取締役会

は社外取締役が多数であるにもかかわらずなぜ

一々株主総会にかけなければいけないのだ、とい

う議論にもつながり得るのかなという気がしてい
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ます。報酬の決定権限そのものについてのそうし

た議論というのは考えられるのですかね。また、

会社法研究会や部会でそういった議論、そもそも

株主総会の報酬決定権限自体を見直そうというよ

うな意見や議論などはあったのですか。 

○前田  いえ、それはないと思います。確かに

最近は、報酬規制を単にお手盛り防止だけではな

くて、監督あるいはインセンティブ付与の手段と

して機能させようということがよく言われますけ

れども、やはりお手盛り防止も報酬規制の重要な

機能として残しておく必要があると思うのですね。 

 ですから、指名委員会等設置会社以外の会社に

ついては、株主総会決議を外すことは難しいので

はないでしょうか。指名委員会等設置会社だけは、

まさに制度上、報酬規制を監督ないしインセンテ

ィブ付与のための規制としている組織形態ですよ

ね。その指名委員会等設置会社の仕組みを、報酬

のところだけ指名委員会等設置会社以外の会社に

も持ってくるというのは、難しいと思います。い

ずれにしても、会社法研究会とか部会でそういう

議論がされたことはないと思います。 

 

【会社役員賠償責任保険・会社補償】 

○舩津  純粋に質問ですけれども、D&O 保険の

契約の内容の決定には利益相反取引規制を適用し

ないとする案の理由として、任務懈怠の推定規定

をこの場面に適用すると責任保険の制度の利用が

しにくくなると書いておられるのですけれども、

これは具体的にどういうことを意味しておられる

のかということをお聞きしたいと思います。 

 それと、補償につきまして、会社が賠償金を補

償できる場面は限定的と書いておられるのですけ

れども、その限定的な場面として、どういう場面

では補償できるのかということを教えていただけ

ればと思います。 

○前田  会社役員賠償責任保険契約に利益相反

取引規制をかけない理由は、報告でも申しました

ように、任務懈怠の推定規定を外さないと、取締

役の責任が容易に認められやすくなってしまうと

いうことです。今回、補償と並んでこの会社役員

賠償責任保険契約の制度も取締役に適切なインセ

ンティブを付与する制度として積極的に活用でき

るようにしたいというのが、基礎にある考え方で

すから、それでは具合が悪いということになって

しまいます。 

ただ、利益相反取引規制は外しますけれども、

取締役会決議は必要ですし、開示を充実させるこ

とによって利益衝突の危険には対処すると、こう

いう考え方になっているのだと思います。 

○舩津  今の点、損害というのは何なのかとい

うのがよくわからなかったのですが。423 条３項

というのは、おそらく損害があることを前提に、

という議論ですね。 

○前田  そうですね。 

○舩津  その場合、この保険契約の内容の決定

と損害というのはどういう関係にあるのかという

のがわからなかったのですが。 

○前田  会社が受ける損害は、保険料の負担で

しょうね。任務懈怠の推定規定を残しておけば、

保険料を払ったことについて任務懈怠がないこと

を取締役の側で証明しなければならなくなる、そ

れが具合が悪いということではないでしょうか。 

 それから、補償について、賠償金の補償を使え

る場合は限定的だと申しましたけれども、取締役

が第三者に対して損害賠償責任を負っても、会社

が第三者に対して損害賠償責任を負わないという

場合はあり得ますね。 

○行澤  レジュメの６ページにある補償契約に

ついて２点、議論状況等をお聞きしたいのですけ

れども、まず１番目の費用の問題で、「役員が善

意無重過失であることを問わない」という点につ

いてです。例えば民法の委任の受任者による費用

等償還契約ですと、委任事務を処理するのに必要

と認められる費用、必要とされる債務、という切

り口になっていたと思うのですが、悪意重過失に

よってなされた結果、応訴負担といいますか訴訟

負担が生じた場合に、果たしてそれは本当にその

委任事務の遂行にとって必要な費用なのかという

点は疑問に思います。にもかかわらず、会社法の

規律として、なおそのような場合も費用は補償し
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てあげようというふうに考えるのはどうしてなの

かというのが一点です。 

 付随して例えば弁護士費用などもそこに含まれ

るのかどうかも、議論の状況としてちょっと教え

ていただきたいと思います。 

 ２番目に、これは確認なのですけれども、「役

員が第三者に損害賠償責任を負う場合に、善意無

重過失であれば、当該役員が賠償することで受け

る損失」という点について、429 条を使うのであ

れば、善意無重過失であれば第三者責任を負いま

せんので、これは不法行為等による責任というこ

とを念頭に置いているのか、という点を少し確認

させてください。 

○前田  まず、補償契約に係る費用のほうです

けれども、これは民法 650 条による費用の補償と

はまた別の話なのですね。民法 650 条のほうは、

特にあらかじめ契約してはいないけれども、委任

事務に必要な費用を負担したのなら償還してあげ

ましょうという話ですね。それとは別に、こちら

はあらかじめ契約でこのような場合は会社が補償

しますということを定めておく場合です。これは

もちろん弁護士費用を含みますし、むしろそれが

一番大きいのではないでしょうか。 

 ここで善意無重過失であることを問わないとし

たことには、異論もあるところです。確かに費用

は、悪意重過失があるかどうかがわからないうち

にどんどん発生しますから、一旦補償してやるの

は仕方がないと思うのですね。ですけれども、後

から悪意重過失があるとなったら、会社が補償し

てやった分は返せと言える制度にはしておかない

といけないのではないかと思うのです。取締役の

悪意重過失がある場合まで補償するというのは、

取締役に適正なインセンティブを付与するとか、

人材を確保するとかというような理由では説明で

きないと思いますね。 

○行澤  なるほど。ありがとうございます。 

○前田  賠償金の補償は、不法行為を念頭に置

いているのかと言われましたけれども、それは…

…。 

○行澤  質問の趣旨はですね、善意無重過失で

あれば補償する、そして職務執行について善意無

重過失であれば、基本的に 429 条の要件を満たさ

ないので、補償するべき賠償責任は負わないとい

う……。 

○前田  ああ、善意無重過失の要件との関係で

すね。それはおっしゃるとおりだと思います。 

○行澤  ということは、その点に限って言えば、

不法行為ですね。 

○前田  ええ。賠償額については、悪意重過失

の場合には補償しないということです。 

○行澤  わかりました。ありがとうございます。 

○洲崎  ちょうど D&O 保険の話が出ましたので、

質問させて下さい。 

 D&O 保険は、日本ではもう 20 年以上の歴史があ

って、これまでは D&O 保険が何かおかしな使われ

方をしているという議論が特にあったわけではな

いように思うのですが、今回にわかにこれを規制

しなければならないという話が出てきたように思

えます。会社法研究会報告書によれば、高額な保

険料の支払いによって会社の財産が減少するだけ

ではなくて、役員にいわゆるモラルハザードが生

ずるおそれがあるとされています。つまり、ゆる

ゆるの保険で、ちょっとぐらい失敗したって保険

で全部カバーしてもらえるということになると、

取締役に対するガバナンスがきかなくなる。これ

が D&O 保険を規制すべきだという根拠の一つなの

かなと思うのですが、過去 20 年間の実務で、D&O

保険があることで取締役に対する規律が働かなか

ったというようなエビデンスがあって、こういう

話が出てきたのでしょうか、ということが一つ目

の質問です。 

 もう一つは、保険契約について開示するとした

場合には、考えられるのは保険金額とか、あるい

は保険料の開示かなという気がするのですが、し

かし、保険料を会社が支払うことで役員の規律が

弱くなってしまうことが規制の根拠であるという

ことからすると、保険金額や保険料を出すだけで

はなくて、契約そのものを示す、つまり、適切な

免責条項がきちんと置かれているのか、それを置

かないゆるゆるの保険契約になってはいないかと
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いったことまで開示しないといけないのではない

か。特別の規律が必要だとする趣旨・根拠からす

ると、保険金額を開示するだけでは十分ではない

のではないかという気がしたのですけれども、そ

のあたりの議論はどうなっているでしょうか。 

○前田  まさに洲崎先生のご指摘のように、会

社役員賠償責任保険について、特にこれまでモラ

ルハザードが生じているというような事実が実証

されているわけではありません。ですから、今回、

これに関する規定を設けることが検討事項とされ

たことについて、損害保険業界は強く反対してい

て、今のままで何も困っていないと主張していま

す。 

 ですけれども、今のままで困っていないといっ

ても、とるべき手続とか、保険料の負担などにつ

いて、なお不明確なところが少なくありません。

特に経済産業省の解釈指針で、役員が敗訴した場

合の賠償金を填補する部分の保険料についても会

社が負担できるというような解釈が示され、現に

実務はこれに依拠したわけですよね。これはおそ

らく学説ではなお議論があるところではないかと

思います。つまり、これまで困ったところはない

とはいっても、法的には不安定なままやってきた

ところが随分あるので、この際きちんと法的に不

明確な部分は明らかにして、正面からこれを会社

法上の制度として認めようということなのではな

いかと思います。 

 それから、開示の点についても、まさに洲崎先

生がおっしゃったように、保険金と保険料だけで

はどれほどの意味があるかという問題がある一方、

損害保険業界や経済界は詳しい開示に反対してい

るのですね。保険がついていると、その役員が狙

い撃ちされるおそれがあるというような議論もさ

れるわけです。しかし、この会社役員賠償責任保

険の制度は、会社と役員との間に利益衝突がある

ことは疑いのないところですから、特に利益相反

取引規制は外すと言っていることもあいまって、

開示の部分は充実させる必要があります。例えば

今出ている案では、取締役の職務の適正性を害し

ないように配慮した事項があれば、それを事業報

告に書かせることが提案されています。この額ま

では保険会社は免責されますというような、モラ

ルハザードを防ぐ仕組みですね。 

○洲崎  今までは、弁護士費用その他の訴訟費

用と敗訴した場合の賠償金を、本体と特約に分け

て、特約の部分については取締役自身が保険料を

負担するという形で、特にそれが問題視されるこ

ともなく 20 年間やってきたのに、経済産業省が両

者を一体にして全部会社が保険料を支払うことが

できるという指針を出して、損保業界もそれに従

ったために、このような議論がにわかに生じてし

まい、損保業界も経済界も困惑しているというと

ころかなという気がします。 

ところが、部会で事務局が出してこられている

案だと、本体と特約を分ける旧バージョンと、両

者を一体にして会社が保険料を全部持つ新バージ

ョンを区別せずに、両者を一緒に規律しようとし

ているように見えます。というのは、開示項目と

して保険料負担者が誰かということも含められて

いるからです。つまり、取締役が一部負担してい

るのかどうかも開示項目として挙がっている。そ

うすると、旧バージョンについても同じように規

律されることになるのかなという気がして、損保

業界と経済界が反対するのも無理はないかなとい

う気はしているのです。 

特に経済界にとっては、D&O 保険の内容は、ま

さに企業秘密にかかわること、つまり、当該企業

がどういうリスクを抱えているのかということを

示すことにもなるので、これを知られるのはやは

り嫌だろうなという気がします。たとえ保険料と

保険金額だけにしても、非常に嫌がるところでは

ないかなという気がいたします。 

○前田  ただ、論者によれば、会社役員賠償責

任保険に関する情報は、会社がどの程度のリスク

を感じているかということを示すものであって、

株主にとっても有益な判断材料になるという意見

もあるのですね。 

 

【株主提案権の濫用的行使】 

○川口  ほかのテーマもよろしければ……。株
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主提案権の濫用といったところはいかがですか。 

○久保  ちょっと細かいところになるかとは思

うのですが、個数制限をかけましょうということ

になっていったとき、それでも上限数を超えて提

案してきた株主がいたときの扱いというのは、ど

ういう形になるのですか。つまり、例えば 10 個ま

でと決めた場合、それでも 15 個出しましたという

株主がいたときに、会社が見て、15 個はちょっと

多過ぎるけど、でも中身はいいではないかとなる

と、受けられますよという扱いになるのか、それ

とも、株主にはそもそも 10 個しか出す権利がない

のだから、10 個しか出せなくて、それを超えて出

してきたらもう全部だめです、会社が受けようと

思っても受けられませんという扱いになるのか。

あるいは、10 個を選んで、ここまでは受けてもい

いけど、残り５個は選別して切り捨てますよとい

う扱いになるのか。 

○前田  行使期限までであれば、提案してきた

株主に対して、10 個までしかだめだから、優先的

に 10 個を選んでこいと会社が言うことは、別に禁

止はされていないと思うのですね。ですけれども、

行使期限に 10 個を超えていれば、10 個全体が無

効ということになるのではないですかね。これは

法律ができた後の解釈問題ですけれども、超えれ

ば全体として無効と解すべきではないでしょうか。 

○久保  それは会社側が有効に扱う余地のない

ものというふうに考えるのですか。つまり、もし

拒絶事由だという法的構成をすると、会社は拒絶

しないということによって、10 個を超える提案を

受け入れる余地はあり得るわけですね。そういう

構成にはしないという議論の方向なのですか。 

○前田  部会では特にこれまで議論はされてい

ないと思いますけれども、10 個を超えると、単に

会社が拒絶できるというのではなくて、10 個まで

しか提案を認めることはできないのだと私は理解

していました。 

○川口  グループで株主提案をすれば、仮に 10

個に制限しても、無限に広がっていくという議論

はあるかと思うのですけれども、そこは濫用的な

ものとして対処するということでしょうか。 

○前田  少数株主要件を複数の株主で満たして

共同して提案してきた場合は、その共同してされ

た株主提案として 10 個までと。 

○川口  いえ、Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ、Ｅに分けたら、

それぞれ 10 個ずつやれば 50 個になるのではない

かということです。 

○前田  それは確かにそうですね。この個数制

限に実効性がどこまであるかは確かに問題で、よ

り重要なのは、内容面での制限のほうだと思うの

ですね。しかし、内容面の規律だけですと、利用

しにくいおそれがあるということで、個数制限の

ほうもつけようということだと思います。個数制

限のほうは基準が明確ですから、会社のほうとし

ては使いやすいということなのだと思います。 

○梅本  行使要件については、同時に改正する

方向なのか、それとも、個数制限をしたらこちら

は検討しなくてもいいということなのか、いずれ

でしょうか。 

○前田  今回、こちらも並列的に検討事項とし

て出てきています。しかし梅本先生のおっしゃい

ましたように、個数制限などの濫用防止策を整備

するのであれば、行使要件の引上げの必要性はさ

ほど大きくないという指摘はされています。行使

要件の引上げのほうも、濫用防止の対応策の一つ

という位置付けになると思います。 

○梅本  行使要件との関係で、例えば決議事項

に絡めるという話はないのでしょうか。というの

は、株主提案の行使要件について普通決議事項と

特別決議事項とで要件に違いを設けることは考え

られないのかと。そもそも可決に必要な票数が違

うわけですから、特別決議事項のように議案が通

りにくいものを提案するのならば、もっと行使要

件を高くするというふうにしたらどうなのかなと。

というのは、濫用的な株主提案というのは、大抵

定款変更議案で出てきますよね。役員選任議案に

ついては、まともなものも結構あるということで

今回も除外されたのだろうと思うのですけれども、

行使要件で違いを設けてしまえば、意外と濫用的

なものは切れるのかなと。思いつきで恐縮ですが。 

○前田  今梅本先生がおっしゃったような考え
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方は、会社法研究会とかこれまでの部会では出て

はいないのですけれども、確かに、決議事項に応

じて比率または個数を変えることはあり得る考え

方なのだと思います。 

○森田  提案権については、中身がけったいな

ものであった場合も、どうしようもないという制

度になっていますよね。ですから、そのときに、

独立の弁護士事務所から支持する意見書でペケだ

と言ってもらったら決議取消しの訴えにはなじま

ないというような、何かそういう制度にでもしな

いと、中身のほうはいつまでたっても規制できな

いでしょう。アメリカの SEC は提案内容をチェッ

クしているでしょう。だから、そのような第三者

機関みたいなものが判断するというようなガバナ

ンスにしないと、形式要件だけではなかなか大変

ですよね。 

 と思いましたので、せっかく立法するのならば、

日本も成熟した社会になってきていますし、そう

いうきめ細かい対応というようなこと――それで

弁護士もたくさん使ってもらわないとロースクー

ルとしても困るので（笑）――そういう弁護士が

飯を食べていけるような制度もつくってもらうと

いうことでお願いしたいと思います。 

 

【重要な業務執行の決定の取締役への委任】 

○川口  東京会場のほうはいかがですか。 

○黒沼  監査役設置会社において、重要な業務

執行の決定の取締役への委任を認めたらどうかと

いうことが議論されています。それで、モニタリ

ング・モデルとの関係が問題になるのですけれど

も、取締役会の意思決定権限を縮小するから監督

権限が強まるということはないわけでして、意思

決定権限を縮小すれば、取締役会の回数を減らす

ことができて、そのときに、その取締役会におい

ては監督に徹するという、そういう考え方だと思

うのですね。 

しかし、指名委員会等設置会社のように指名権

限とか報酬の決定権限があるような場合には、そ

れを通じて監督することはできると思うのですが、

そうでない監査役設置会社において、重要な業務

執行の決定が取締役会に上がってこないときに、

例えば社外取締役はどういう重要な業務執行決定

が行われているかさえもわからなくなるのではな

いかと思うのです。そうすると、それが本当に監

督権限の強化につながるのかという点については、

やや疑問に感じました。 

○前田  黒沼先生のおっしゃるとおり、取締役

会の意思決定権限を縮小するのであれば、それに

見合うだけ、監督権限を強めるような手当てが備

わっていなければならないのだと思います。 

 そして今、黒沼先生は社外取締役を例におっし

ゃいましたけれども、監査役もまさにそうなので

すね。監査役は、何も会社の業績全体を見て意見

を言うのではなくて、個々の業務執行の適法性を

チェックするのが職務の基本ですから、取締役会

で重要な業務執行の決定がされなくなれば、結局、

内部統制システムの相当性をチェックするのが監

査役の主たる職務になってしまって、監査役制度

の基本的な在り方を大きく変えてしまうことにな

ると思うのですね。 

○川口  せっかくご報告をいただきながら、議

論ができなかったところもありますが、今後、ま

た、要綱が出た段階などでご議論いただければと

思います。 

 それでは、本日の研究会はこれで終わりにさせ

ていただきます。どうもありがとうございました。 
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報

告
書

な
ど

。

・
平

成
26

年
改

正
法

附
則

＝
施

行
後

2
年

を
経

過
し

た
段

階
で

、
「

社
外

取
締

役
の

選
任

状
況

そ
の

他
の

社
会

経
済

情
勢

の
変

化
等

を
勘

案
し

」
、

必
要

が
あ

れ
ば

「
社

外
取

締
役

を
置

く
こ

と
の

義
務

付
け

等

所
要

の
措

置
を

講
ず

る
」

も
の

と
す

る
（

25
条

）
。

○
「

会
社

法
研

究
会

」
（

商
事

法
務

研
究

会
に

設
置

）
に

お
け

る
準

備
作

業
。

・
平

成
28

年
1
月

～
平

成
29

年
3
月

ま
で

14
回

の
会

合
。

・
審

議
結

果
＝

会
社

法
研

究
会

報
告

書
（

平
成

29
年

3
月

2
日

、
商

事
法

務
21

29
号

4
頁

）

〔
ht
tp
s:
//w

w
w
.sh

oj
ih
om

u.
or
.jp

/k
en

ky
uu

/c
or
po

ra
te
la
w
〕
。

Ⅱ
株

主
総

会
に

関
す

る
手

続
の

合
理

化

１
株

主
総

会
資

料
の

電
子

提
供

制
度

の
新

設

1
-
1

新
た

な
電

子
提

供
制

度
の

導
入

○
「
『

日
本

再
興

戦
略

』
改

訂
20

15
」
（

平
成

27
年

6
月

30
日

閣
議

決
定

）
。

→
「

株
主

総
会

プ
ロ

セ
ス

の
電

子
化

促
進

等
に

関
す

る
研

究
会

」
の

提
言

（
「

株
主

総
会

の
招

集
通

知
関

連
の

電
子

提
供

の
促

進
・

拡
大

に
向

け
た

提
言

～
企

業
と

株
主

・
投

資
家

と
の

対
話

を
促

進
す

る
た

め

の
制

度
整

備
～

」
（

平
成

28
年

4
月

21
日

）
）
。

○
現

行
の

制
度

は
、

株
主

の
個

別
の

承
諾

を
要

す
る

な
ど

、
利

用
し

に
く

く
、

利
用

は
進

ん
で

い
な

い
。

・
ウ

ェ
ブ

開
示

の
制

度
も

、
個

別
注

記
表

と
連

結
注

記
表

に
し

か
利

用
し

て
い

な
い

会
社

が
多

い
。

○
電

子
提

供
。

・
会

社
側

の
費

用
削

減
だ

け
で

な
く

、
株

主
へ

の
情

報
提

供
が

よ
り

充
実

し
、

株
主

に
と

っ
て

の
検

討
期

間
が

拡
大

し
、

ま
た

会
社

と
個

人
株

主
と

の
コ

ミ
ュ

ニ
ケ

ー
シ

ョ
ン

の
充

実
を

図
る

こ
と

が
で

き
る

。
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-
4
-

・
定

款
変

更
議

案
を

ど
の

よ
う

に
数

え
る

か
。

実
質

的
な

内
容

の
固

ま
り

ご
と

か
。

○
議

題
提

案
権

（
30

3
条

）
・

議
場

で
の

議
案

提
案

権
（

30
4
条

）
に

は
個

数
制

限
を

及
ぼ

さ
な

い
案

。

2
-
3

不
適

切
な

内
容

の
提

案
の

制
限

○
類

型
的

に
権

利
濫

用
に

当
た

る
こ

と
が

明
確

な
も

の
を

具
体

的
に

例
示

。

・
次

の
場

合
に

会
社

は
提

案
を

拒
絶

で
き

る
も

の
と

す
る

案
。

－
専

ら
人

の
名

誉
を

侵
害

し
ま

た
は

人
を

侮
辱

す
る

目
的

で
の

提
案

。

－
専

ら
人

を
困

惑
さ

せ
る

目
的

で
の

提
案

。

－
株

主
総

会
の

適
切

な
運

営
を

妨
げ

、
株

主
の

共
同

の
利

益
を

害
す

る
目

的
で

の
提

案
。

○
議

題
提

案
権

（
30

3
条

）
に

は
制

限
を

及
ぼ

さ
な

い
案

。

2
-
4

株
主

提
案

権
の

行
使

要
件

の
引

上
げ

の
要

否

○
現

行
法

＝
「

総
議

決
権

の
１

％
以

上
の

議
決

権
ま

た
は

30
0
個

以
上

の
議

決
権

」
。

・
30

0
個

以
上

と
い

う
要

件
を

引
き

上
げ

る
べ

き
と

の
指

摘
あ

り
。

←
１

議
決

権
当

た
り

の
投

資
単

位
の

大
き

さ
、

濫
用

的
な

行
使

を
考

慮
。

・
要

件
引

上
げ

が
議

決
権

30
0
個

と
い

う
個

数
基

準
の

趣
旨

に
反

し
な

い
か

を
検

討
す

る
必

要
あ

り
。

2
-
5

株
主

提
案

権
の

行
使

期
限

の
前

倒
し

の
要

否

○
現

行
法

＝
「

株
主

総
会

の
日

の
８

週
間

前
ま

で
」
。

・
期

限
を

前
倒

し
す

べ
き

で
あ

る
と

の
指

摘
あ

り
。

←
招

集
通

知
の

早
期

発
送

を
実

現
し

に
く

い
こ

と
が

主
た

る
理

由
。

・
他

方
で

は
、

行
使

期
限

が
早

ま
る

こ
と

で
株

主
側

が
受

け
る

不
利

益
も

考
慮

す
る

必
要

あ
り

。

Ⅲ
役

員
に

適
切

な
イ

ン
セ

ン
テ

ィ
ブ

を
付

与
す

る
た

め
の

規
律

の
整

備

１
取

締
役

の
報

酬
等

に
関

す
る

規
律

の
見

直
し

1
-
1

報
酬

規
制

の
見

直
し

○
会

社
法

36
1
条

の
規

定
の

趣
旨

＝
お

手
盛

り
防

止
。

・
報

酬
規

制
は

取
締

役
に

対
す

る
動

機
付

け
ま

た
は

監
督

と
し

て
積

極
的

に
機

能
す

べ
き

で
は

な
い

か
。

1
-
2

報
酬

内
容

の
決

定
に

関
す

る
方

針

○
報

酬
内

容
の

決
定

に
関

す
る

方
針

を
定

め
て

い
る

と
き

は
、

株
主

総
会

決
議

の
際

、
当

該
方

針
の

内
容

の
概

要
等

に
つ

い
て

の
取

締
役

会
の

判
断

・
理

由
を

説
明

し
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
こ

と
と

す
る

案
。

・
決

定
過

程
の

透
明

性
・

公
正

性
の

確
保
（

指
名

委
員

会
等

設
置

会
社

に
つ

い
て

の
40

9
条

1
項

参
照

）
。

1
-
3

金
銭

報
酬

債
権

を
現

物
出

資
す

る
場

合
に

定
款

・
株

主
総

会
決

議
で

定
め

る
べ

き
事

項

○
金

銭
報

酬
債

権
を

現
物

出
資

す
る

方
法

を
と

る
場

合
は

、
株

式
の

「
具

体
的

な
内

容
」
（

36
1
条

1
項

3

号
）
を

定
め

、
そ

れ
を

相
当

と
す

る
理

由
を

株
主

総
会

で
説

明
し

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

こ
と

と
す

る
案

。

・
現

行
法

の
も

と
で

は
、

金
銭

報
酬

と
し

て
の

規
制

（
36

1
条

1
項

1
号

）
の

み
。

・
新

株
予

約
権

を
金

銭
報

酬
債

権
と

の
相

殺
構

成
で

交
付

す
る

場
合

も
同

様
と

す
る

案
。

1
-
4

株
式

報
酬

○
募

集
株

式
の

発
行

は
、

払
込

金
額

（
ま

た
は

算
定

方
法

）
を

常
に

定
め

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

形
で

規
定

（
19

9
条

1
項

2
号

。
23

8
条

1
項

2
号

と
対

照
）
。

○
募

集
株

式
と

引
換

え
に

金
銭

の
払

込
み

を
要

し
な

い
こ

と
が

で
き

る
よ

う
に

す
べ

き
か

ど
う

か
が

議

論
。

-
3
-

1
-
6

電
子

提
供

の
義

務
付

け

○
電

子
提

供
の

制
度

を
利

用
で

き
る

会
社

の
範

囲
は

限
定

し
な

い
。

○
一

定
範

囲
の

会
社

（
た

と
え

ば
上

場
会

社
）

に
つ

い
て

、
電

子
提

供
制

度
の

利
用

を
義

務
付

け
る

か
。

・
制

度
の

わ
か

り
や

す
さ

か
ら

、
義

務
付

け
る

べ
き

と
の

指
摘

あ
り

。

1
-
7

ウ
ェ

ブ
サ

イ
ト

へ
の

掲
載

の
調

査
と

掲
載

の
中

断

○
ウ

ェ
ブ

サ
イ

ト
へ

の
掲

載
期

間
中

は
、

掲
載

事
項

に
係

る
情

報
が

掲
載

さ
れ

て
い

る
か

ど
う

か
に

つ
い

て
、

調
査

機
関

に
調

査
を

行
う

こ
と

を
求

め
な

け
れ

ば
な

ら
な

い
と

す
る

案
。

・
現

行
法

上
の

電
子

公
告

（
94

1
条

）
と

同
様

の
調

査
制

度
。

・
株

主
総

会
の

招
集

手
続

の
瑕

疵
は

株
主

総
会

決
議

の
取

消
事

由
（

83
1
条

1
項

1
号

）
。

事
後

に
訴

訟

で
証

明
で

き
る

手
段

を
確

保
。

○
掲

載
の

中
断

が
生

じ
た

場
合

で
も

、
一

定
の

要
件

を
満

た
せ

ば
、

電
子

提
供

の
効

力
に

影
響

を
及

ぼ
さ

な
い

も
の

と
す

る
案

。

・
サ

ー
バ

ー
の

ダ
ウ

ン
等

、
ま

た
は

ハ
ッ

カ
ー

・
ウ

ィ
ル

ス
感

染
等

に
よ

る
改

ざ
ん

等
が

生
じ

た
場

合
、

常
に

電
子

提
供

が
無

効
に

な
る

と
、

会
社

に
酷

で
あ

り
、

ま
た

株
主

の
混

乱
を

招
く

。

２
株

主
提

案
権

の
濫

用
的

な
行

使
を

制
限

す
る

た
め

の
措

置
の

整
備

2
-
1

濫
用

的
な

行
使

へ
の

制
限

の
必

要
性

○
株

主
提

案
権

の
濫

用
的

な
行

使
事

例
。

・
内

容
面

－
－

著
し

く
些

末
な

提
案

の
事

例
、

ま
た

は
個

人
的

目
的

も
し

く
は

会
社

を
困

惑
さ

せ
る

目
的

で
行

使
さ

れ
た

と
見

ら
れ

る
事

例
。

・
議

案
の

数
－

－
１

人
の

株
主

が
膨

大
な

数
の

議
案

を
提

案
し

た
事

例
。

○
現

行
の

拒
絶

事
由

＝
議

案
が

法
令

・
定

款
に

違
反

す
る

場
合

、
ま

た
は

最
近

3
年

以
内

に
10

％
未

満

の
賛

成
し

か
得

ら
れ

な
か

っ
た

議
案

と
実

質
的

に
同

一
で

あ
る

場
合

（
30

4
条

但
書

・
30

5
条

4
項

）
。

＝
昭

和
56

年
改

正
当

時
、
総

会
屋

に
よ

る
濫

用
的

な
行

使
を

念
頭

に
お

い
て

定
め

ら
れ

た
拒

絶
事

由
。

・
株

主
提

案
権

が
株

主
た

る
こ

と
と

関
係

の
な

い
利

益
の

た
め

に
行

使
さ

れ
、

こ
れ

に
よ

り
会

社
の

利
益

が
侵

害
さ

れ
る

場
合

に
は

、
株

主
権

の
濫

用
と

し
て

、
権

利
行

使
を

拒
む

こ
と

が
で

き
る

。

＝
権

利
濫

用
と

さ
れ

た
事

例
（

東
京

高
判

平
成

27
年

5
月

19
日

金
融

・
商

事
判

例
14

73
号

26
頁

）
。

・
し

か
し

、
株

主
権

濫
用

に
当

た
る

こ
と

の
立

証
責

任
は

会
社

側
が

負
担

。
「

権
利

濫
用

」
と

い
う

要
件

で
は

、
提

案
を

拒
絶

す
る

の
は

現
実

に
は

困
難

。

2
-
2

提
案

で
き

る
議

案
の

数
の

制
限

○
１

人
の

株
主

が
あ

ま
り

に
多

数
の

議
案

を
提

案
す

る
こ

と
は

、
審

議
の

時
間

を
無

駄
に

割
く

こ
と

に
な

り
、

株
主

総
会

の
意

思
決

定
機

関
と

し
て

の
機

能
が

害
さ

れ
る

お
そ

れ
あ

り
。

ま
た

、
会

社
側

で
の

検

討
に

要
す

る
コ

ス
ト

、
招

集
通

知
の

印
刷

等
に

要
す

る
コ

ス
ト

も
不

当
に

大
き

く
な

る
お

そ
れ

あ
り

。

○
何

個
が

適
切

か
。

・
あ

ま
り

に
多

い
と

問
題

の
解

決
に

な
ら

ず
、

他
方

あ
ま

り
に

少
な

い
と

正
当

な
提

案
権

行
使

を
妨

げ
て

し
ま

う
。

○
議

案
の

数
え

方
。

・
役

員
の

選
任

議
案

は
１

候
補

１
議

案
。

・
取

締
役

会
設

置
会

社
に

お
い

て
「

役
員

選
任

議
案

・
解

任
議

案
を

除
い

て
１

０
個

ま
で

」
と

い
う

案
。

26

日本取引所金融商品取引法研究　第11号 (2018.10)会社法制の見直しについて ―「会社法研究会報告書」公表とその後の動向―



-
6
-

3
-
2

補
償

契
約

○
費

用
－

－
役

員
に

対
す

る
責

任
追

及
を

受
け

る
等

し
て

当
該

役
員

が
要

す
る

費
用

に
つ

い
て

、
相

当
と

認
め

ら
れ

る
範

囲
で

補
償

契
約

を
締

結
す

る
こ

と
を

認
め

る
案

。

・
役

員
が

善
意

無
重

過
失

で
あ

る
こ

と
を

問
わ

な
い

。

○
賠

償
金

－
－

役
員

が
第

三
者

に
損

害
賠

償
責

任
を

負
う

場
合

に
、

善
意

・
無

重
過

失
で

あ
れ

ば
、

当
該

役
員

が
賠

償
す

る
こ

と
で

受
け

る
損

失
に

つ
い

て
補

償
契

約
を

締
結

す
る

こ
と

を
認

め
る

案
。

・
会

社
に

対
し

て
損

害
賠

償
責

任
を

負
う

場
合

は
対

象
外

。

・
会

社
も

当
該

第
三

者
に

損
害

賠
償

責
任

を
負

い
、

会
社

が
賠

償
す

れ
ば

会
社

が
当

該
役

員
に

求
償

で
き

る
部

分
は

、
補

償
の

対
象

か
ら

除
外

。

→
会

社
が

賠
償

金
を

補
償

で
き

る
場

面
は

限
定

的
。

3
-
3

手
続

・
開

示
規

制

○
補

償
契

約
の

内
容

の
決

定
、

お
よ

び
同

契
約

に
基

づ
く

補
償

を
す

る
旨

の
決

定
に

は
、

取
締

役
会

決
議

（
取

締
役

会
設

置
会

社
以

外
で

は
株

主
総

会
決

議
）

を
要

す
る

が
、

利
益

相
反

取
引

規
制

は
適

用
し

な

い
こ

と
と

す
る

案
。

←
任

務
懈

怠
の

推
定

規
定

（
42

3
条

3
項

）
、

無
過

失
責

任
の

規
定

（
42

8
条

1
項

）
、

責
任

の
一

部
免

除
を

認
め

な
い

規
定

（
42

8
条

2
項

）
を

こ
の

場
面

に
適

用
す

る
と

、
補

償
の

制
度

を
利

用
し

に
く

く
な

る
。

○
開

示
に

つ
い

て
は

、
補

償
契

約
に

関
す

る
事

項
を

事
業

報
告

の
内

容
に

含
め

る
案

。

Ⅳ
社

債
の

管
理

の
在

り
方

の
見

直
し

１
新

た
な

社
債

管
理

制
度

の
創

設

○
社

債
管

理
者

を
設

置
す

る
こ

と
を

要
し

な
い

社
債

に
つ

い
て

、
会

社
が

契
約

に
基

づ
き

、
社

債
管

理
者

に
よ

る
管

理
よ

り
も

限
定

さ
れ

た
管

理
を

委
託

で
き

る
制

度
を

創
設

す
る

案
。

・
現

行
法

＝
原

則
と

し
て

社
債

管
理

者
設

置
を

要
す

る
が

、
大

口
の

発
行

ま
た

は
少

人
数

へ
の

発
行

に
つ

い
て

例
外

あ
り

（
70

2
条

、
会

社
則

16
9
条

）
。

・
実

際
上

、
社

債
の

多
く

は
、

例
外

規
定

に
基

づ
き

社
債

管
理

者
が

設
置

さ
れ

て
い

な
い

。

←
社

債
管

理
者

の
義

務
・

責
任

・
資

格
要

件
が

厳
格

で
、

法
定

権
限

が
広

範
で

あ
る

こ
と

か
ら

、
社

債

管
理

者
設

置
の

コ
ス

ト
が

大
き

い
。

←
社

債
管

理
者

と
な

る
者

を
確

保
す

る
こ

と
が

困
難

。

・
社

債
管

理
者

が
設

置
さ

れ
て

い
な

い
社

債
に

つ
い

て
債

務
の

不
履

行
が

発
生

し
た

事
例

。
社

債
管

理
者

が
設

置
さ

れ
て

い
な

い
社

債
の

管
理

の
在

り
方

が
議

論
。

・
現

行
法

の
枠

組
み

の
中

で
は

、
任

意
の

管
理

者
は

期
待

さ
れ

た
役

割
（

破
産

債
権

の
届

出
な

ど
）

を
果

た
す

こ
と

が
で

き
な

い
と

の
指

摘
あ

り
。

○
新

た
な

管
理

機
関

の
権

限
。

・
(
ｱ
)
弁

済
を

受
け

る
権

限
、

(
ｲ
)
破

産
債

権
等

の
届

出
を

す
る

権
限

を
有

す
る

と
し

た
う

え
、

委
託

契
約

で
定

め
る

範
囲

で
、

(
ｳ
)
支

払
請

求
の

訴
え

提
起

な
ど

社
債

権
の

完
全

な
満

足
に

つ
な

が
る

権
限

を
付

与
で

き
る

と
す

る
案

。

・
こ

の
権

限
行

使
に

必
要

な
範

囲
で

、
社

債
権

者
集

会
を

招
集

す
る

こ
と

が
で

き
る

と
す

る
案

。

-
5
-

○
有

利
発

行
規

制
と

の
関

係
。

・
交

付
さ

れ
る

株
式

の
公

正
価

値
を

上
回

る
額

を
36

1
条

1
項

1
号

の
「

額
」

と
し

て
定

め
て

い
れ

ば
、

有
利

発
行

規
制

の
適

用
は

な
い

と
考

え
て

よ
い

か
。

1
-
5

配
分

額
の

決
定

の
再

一
任

○
株

主
総

会
決

議
で

定
め

た
報

酬
総

額
の

上
限

の
範

囲
内

で
の

各
取

締
役

へ
の

配
分

額
の

決
定

を
、

取
締

役
会

が
代

表
取

締
役

に
再

一
任

す
る

こ
と

に
対

し
て

規
制

を
設

け
る

べ
き

か
。

・
再

一
任

を
禁

止
す

る
案

、
再

一
任

に
つ

い
て

事
業

報
告

で
そ

の
旨

と
そ

の
理

由
を

開
示

さ
せ

る
案

、
再

一
任

す
る

こ
と

を
あ

ら
か

じ
め

株
主

総
会

決
議

で
定

め
て

お
く

案
な

ど
。

1
-
6

事
業

報
告

に
お

け
る

開
示

○
事

業
報

告
に

お
け

る
報

酬
に

関
す

る
開

示
を

充
実

さ
せ

る
べ

き
こ

と
が

検
討

。

・
現

行
法

＝
総

額
を

事
業

報
告

の
内

容
と

し
て

開
示

す
れ

ば
足

り
る

（
43

5
条

2
項

、
会

社
則

12
1
条

4

号
）
。

○
報

酬
決

定
に

関
す

る
方

針
の

概
要

等
。

○
36

1
条

1
項

の
株

主
総

会
決

議
の

日
、

お
よ

び
決

議
の

内
容

等
。

○
報

酬
の

種
類

ご
と

の
総

額
。

・
基

本
報

酬
、

業
績

連
動

の
金

銭
報

酬
、

株
式

、
新

株
予

約
権

な
ど

報
酬

の
種

類
の

内
訳

と
、

種
類

ご
と

の
総

額
。

○
報

酬
と

し
て

交
付

さ
れ

た
株

式
の

内
容

の
概

要
等

。

・
新

株
予

約
権

に
つ

い
て

の
会

社
則

12
3
条

1
項

に
相

当
。

○
一

定
の

取
締

役
（

代
表

取
締

役
、

ま
た

は
報

酬
１

億
円

以
上

の
取

締
役

な
ど

）
に

つ
い

て
の

個
人

別
の

報
酬

の
内

容
。

２
会

社
役

員
賠

償
責

任
保

険
（

Ｄ
＆

Ｏ
保

険
）

に
関

す
る

規
律

の
整

備

○
会

社
役

員
賠

償
責

任
保

険
＝

会
社

役
員

に
対

し
て

損
害

賠
償

請
求

が
さ

れ
る

こ
と

で
会

社
役

員
が

受
け

る
損

害
を

填
補

す
る

責
任

保
険

。

・
会

社
役

員
が

負
担

す
る

損
害

賠
償

金
や

防
御

費
用

な
ど

を
填

補
。

通
常

、
会

社
が

保
険

契
約

者
、

会
社

役
員

が
被

保
険

者
。

○
保

険
料

負
担

を
含

め
た

保
険

契
約

の
内

容
、

手
続

・
開

示
な

ど
に

つ
い

て
会

社
法

上
規

定
を

設
け

る
方

向
で

議
論

。

○
保

険
契

約
の

内
容

の
決

定
に

は
、

取
締

役
会

決
議

（
取

締
役

会
設

置
会

社
以

外
で

は
株

主
総

会
決

議
）

を
要

す
る

が
、

利
益

相
反

取
引

規
制

は
適

用
し

な
い

こ
と

と
す

る
案

。

←
任

務
懈

怠
の

推
定

規
定

（
42

3
条

3
項

）
を

こ
の

場
面

に
適

用
す

る
と

賠
償

責
任

保
険

の
制

度
を

利

用
し

に
く

く
な

る
。

○
開

示
に

つ
い

て
は

、
賠

償
責

任
保

険
に

関
す

る
事

項
を

事
業

報
告

の
内

容
に

含
め

る
案

。

３
会

社
補

償
に

関
す

る
規

律
の

整
備

3
-
1

会
社

補
償

○
第

三
者

ま
た

は
会

社
が

役
員

に
対

し
て

責
任

追
及

を
し

、
そ

の
結

果
役

員
が

要
し

た
費

用
等

を
会

社
が

当
該

役
員

に
対

し
て

負
担

。
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-
8
-

３
重

要
な

業
務

執
行

の
決

定
の

取
締

役
へ

の
委

任
に

関
す

る
規

律
の

見
直

し

○
取

締
役

会
の

監
督

機
能

重
視

。

→
監

査
役

設
置

会
社

に
お

け
る

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

･
モ

デ
ル

採
用

の
提

言
（

日
本

取
締

役
協

会
な

ど
）
。

＝
取

締
役

会
は

意
思

決
定

権
限

を
大

幅
に

縮
小

し
、

主
に

代
表

取
締

役
ら

の
業

務
執

行
担

当
者

の
監

督

に
徹

す
る

の
が

よ
い

と
の

考
え

方
。

○
現

行
法

上
、

監
査

役
設

置
会

社
で

は
、

重
要

な
業

務
執

行
の

決
定

は
取

締
役

会
自

身
で

行
わ

な
け

れ
ば

な
ら

な
い

（
36

2
条

4
項

）
。

○
次

の
５

つ
の

要
件

を
満

た
す

場
合

に
は

、
監

査
役

設
置

会
社

に
お

い
て

重
要

な
業

務
執

行
の

決
定

の
取

締
役

へ
の

委
任

を
認

め
て

よ
い

か
ど

う
か

が
議

論
。

(
1)

取
締

役
の

過
半

数
が

社
外

取
締

役
で

あ
る

こ
と

。

(
2)

会
計

監
査

人
設

置
会

社
で

あ
る

こ
と

。

(
3)

取
締

役
会

が
経

営
の

基
本

方
針

に
つ

い
て

決
定

し
て

い
る

こ
と

。

(
4)

取
締

役
会

が
内

部
統

制
シ

ス
テ

ム
の

整
備

に
つ

い
て

決
定

し
て

い
る

こ
と

。

(
5)

取
締

役
の

任
期

が
１

年
で

あ
る

こ
と

。

○
他

方
、

モ
ニ

タ
リ

ン
グ

･
モ

デ
ル

を
採

用
し

た
け

れ
ば

、
監

査
等

委
員

会
設

置
会

社
ま

た
は

指
名

委
員

会
等

設
置

会
社

に
移

行
す

べ
き

と
の

意
見

も
有

力
。

Ⅵ
お

わ
り

に

-
7
-

○
新

た
な

管
理

機
関

の
義

務
・

責
任

。

・
社

債
権

者
に

対
し

て
善

管
注

意
義

務
お

よ
び

公
平

誠
実

義
務

を
負

う
こ

と
と

す
る

案
。

－
た

だ
し

71
0
条

2
項

の
損

害
賠

償
責

任
に

相
当

す
る

責
任

に
つ

い
て

は
、

前
記

(
ｳ
)
の

権
限

を
有

す

る
場

合
に

限
定

。

２
社

債
権

者
集

会
に

関
す

る
規

律
の

見
直

し

○
社

債
権

者
集

会
の

特
別

決
議

に
よ

り
、

社
債

の
元

本
・

利
息

の
全

部
・

一
部

の
免

除
を

す
る

こ
と

が
で

き
る

旨
の

規
定

を
設

け
る

案
。

・
現

行
法

の
も

と
で

も
70

6
条

1
号

の
「

和
解

」
と

し
て

す
る

こ
と

が
で

き
る

と
い

う
解

釈
が

有
力

。

→
明

文
で

明
確

に
。

○
社

債
権

者
全

員
が

書
面

・
電

磁
的

記
録

に
よ

り
同

意
を

し
た

場
合

に
は

、
社

債
権

者
集

会
の

決
議

を
省

略
す

る
こ

と
が

で
き

る
も

の
と

す
る

案
。

・
株

主
総

会
決

議
（

31
9
条

）
と

同
様

の
決

議
の

省
略

。

・
こ

の
場

合
に

は
、

裁
判

所
の

認
可

を
要

す
る

こ
と

な
く

、
社

債
権

者
集

会
の

決
議

の
効

力
発

生
。

Ⅴ
社

外
取

締
役

を
置

く
こ

と
の

義
務

付
け

等

１
社

外
取

締
役

を
置

く
こ

と
の

義
務

付
け

○
平

成
26

年
改

正
で

は
設

置
義

務
付

け
は

見
送

ら
れ

、
開

示
規

制
に

と
ど

め
ら

れ
た

（
32

7
条

の
2）

。

・
附

則
25

条
＝

必
要

が
あ

れ
ば

見
直

す
べ

き
事

項
と

し
て

明
示

的
に

例
示

。

○
社

外
取

締
役

の
選

任
比

率
は

平
成

26
年

改
正

法
施

行
後

さ
ら

に
増

加
。

・
東

京
証

券
取

引
所

の
全

上
場

会
社

で
平

成
29

年
度

96
.9
％

、
市

場
第

一
部

で
は

99
.6
％

。

・
も

は
や

設
置

義
務

付
け

は
必

要
な

い
と

い
う

意
見

が
多

い
。

２
社

外
取

締
役

の
要

件
で

あ
る

業
務

執
行

性
の

見
直

し

○
現

行
法

＝
社

外
取

締
役

の
資

格
要

件
と

し
て

、
「

株
式

会
社

の
業

務
を

執
行

し
た

」
取

締
役

で
な

い
こ

と
が

含
ま

れ
る

（
2
条

15
号

イ
）
。

・
社

外
取

締
役

へ
の

期
待

の
高

ま
り

、
社

外
取

締
役

の
活

動
の

機
会

の
拡

大
。

→
「

業
務

を
執

行
し

た
」

こ
と

に
な

る
と

社
外

取
締

役
の

要
件

を
欠

い
て

し
ま

う
と

い
う

問
題

。

∋
Ｍ

Ｂ
Ｏ

の
際

に
会

社
の

た
め

に
買

収
者

と
交

渉
。

○
「

業
務

を
執

行
し

た
」

と
は
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です。これまで我が国におきましては、役員らの

自社株売買情報の開示に関し、規制の必要性につ

いてはほとんど議論されてきませんでした。しか

し、エクイティ型報酬などが導入されていく中で、

役員らによる自社株売買の機会が増えていくこと

は確実です。インサイダー取引などの不正取引の

抑止や国際的な規制の調和という点からも、我が

国においても自社株売買情報を透明化する規制を

設けるべきではないかというのが、本日の報告の

趣旨です。

Ⅰ．問題の所在

１．役員らの自社株売買情報開示規制の欠如――

ガラパゴス規制？

日本の金商法では、上場会社役員らの自社株式

の売買情報は開示されていません。ところが、後

に見ますアメリカ、 はもちろんのこと、 以

外のヨーロッパ諸国、それからざっと見ただけで

すけれども、カナダ、オーストラリア、シンガポ

ール、香港など多くの国や地域におきまして、根

拠は法規制に限らず自主規制によるものもありま

すが、上場会社役員らの自社株売買情報は透明化

されています。この点に関する限り、役員らの自

社株売買情報が規制当局に対して報告されるのみ

で公衆開示されない日本の金商法は「ガラパゴス

規制」と言えるのではないかと思われます。

これまで、創業者一族などを除きまして、会社

の役員であっても自社株式の保有数はさほど多く

なく、自社株の売買もさほど行われてこなかった

ため、そもそも問題とはなり得なかったのかもし

れません。多くの上場会社では、内規等で自社株

式売買の許可制、届出制、売買禁止期間の設定な

ど、会社内部者による自社株売買に制限を加えて

いることや、あるいは従来インサイダー取引規制

の適用除外の範囲が狭かったので、役員らが売買

を自重していたという事情もあるのかもしれませ

ん。

しかしながら、会社役員らに対して会社業績に

連動するエクイティ型報酬の導入が進む中で、会

社内部者が自社株式を手にする機会は増えてきて

います。自社株の一部を金銭にするために市場等

で処分する機会も当然のことながら増えることは

疑いなく、会社内部者によるインサイダー取引規

制違反のリスクが高まっていくことは容易に予想

されるところではないかと思われます。我が国に

おきましても、会社内部者の自社株式を衆人環視

の下に置くべき時期に来ているのではないかと思

われます。

２．役員らの不公正な行為の防止など

（１）インサイダー取引の予防

会社内部者による自社株式の売買情報を公衆開

示し透明化することによって、内部者による不正

な取引が抑止されることが期待されるわけですけ

れども、これに対しては、インサイダー取引規制

は規制当局が摘発するものであって、現行規制の

ように規制当局に対する報告義務があればそれで

足りるのではないかという見方もあるかもしれま

せん。しかしながら、規制当局の摘発能力には限

界がありまして、全ての違法な取引にまで目が行

き届かないのは確かです。情報を公衆開示して会

社内部者の売買を透明化すれば、不自然な取引に

気づく人も現れるでしょうし、内部者は衆人環視

の下で違法行為をしようとは思わなくなるかもし

れません。アメリカの 判事の言っ

たように、情報開示は「最善の消毒薬」と言って

よいかと思われます。

（２）会社内部者の行為のチェック

インサイダー取引規制違反に該当しなくても、

情報を利用した自社株式の取引により内部者が利

益を上げることはできます。例えば、未公表の重

要事実を知って売買すればインサイダー取引規制

違反に当たりますけれども、売買を行わなければ、

当然のことながら違反にはなりません。売買を行

わなければ利益を得られないかというとそうでは

なくて、例えば、自社株の売付けを検討している

けれども、上げ材料が公表予定であることを内部

者が知っているとしますと、それを待ってから売

付けをすればいい、買付けを検討しているものの

 

【報 告】

役員等の自社株売買情報の開示

甲南大学大学院法学研究科教授

梅 本 剛 正
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３．報告・開示時期

４．負担軽減

５．エンフォースメント

６．事前開示規制？

討論

○前田 それでは、定刻になりましたので、

月の金融商品取引法研究会を始めさせていただき

ます。

本日は、甲南大学の梅本剛正先生より、「役員

等の自社株売買情報の開示」というテーマでご報

告をいただくことになっています。

それでは、梅本先生、よろしくお願いいたしま

す。

○梅本 甲南大学の梅本です。よろしくお願い

いたします。

レジュメに書いていますとおり、会社内部者に

よる自社株式の売買情報につきまして、先進国に

限らず他の多くの国々の証券規制では公衆開示さ

れていますが、我が国の金融商品取引法（以下「金

商法」という）ではそのような規制は存在しませ

ん。金商法 条（以下特に断りのない限り金商

法の条文をいう）は役員らに自社株式の売買情報

の報告を求めていますが、モデルとしたアメリカ

法と異なり、公衆開示はされていません。 条

の規制趣旨は、 条の短期売買利益返還制度の

実効性を確保するものと狭く捉えられているから
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といった形で条文が設けられていました。これは、

役員･主要株主が自社株式の所有株式数等を当時

の証券取引委員会に報告し、異動があったときは

翌月 日までにその旨を報告するというもので

して、後に見るアメリカ法の規定をほぼそのまま

引き継いだ形となっています。しかし、旧証券取

引法 条は、当初から規制当局への報告義務を

定めるだけで、公衆開示については定めを置いて

いませんでした。この点は大きな違いと言えるか

と思います。

それから、昭和 年に、この旧証券取引法

条は実効性がないという理由で削除されました。

これは、大蔵省に送られる売買報告書が多過ぎて

適切に処理できないとか、仮設人名義が利用され

ることが多くて実効性を欠いている等の理由から

だそうです。

しかしながら、これに対しましては、学界を中

心に多くの批判が上がりました。代表的なものと

しまして、竹内先生が「実効性がないというのな

ら、それを実効性あらしめるように解釈運用を改

めるのが当然であって、実効性がないからといっ

て法文自体を削除してしまうというのは、全く『後

ろ向き』の措置である」という批判を加えられま

して（竹内昭夫『会社法の理論Ⅰ』 頁（

年））、龍田先生（龍田節「インサイダー取引規

制の新立法について」（金融法務事情 号

頁（ 年）））、神崎先生、河本先生も同じよ

うに厳しく批判を加えていらっしゃいました。

それを受けまして、証券取引審議会「内部者取

引の規制の在り方について」では、旧証券取引法

条の実効性確保の見地から、報告制度の復活

が提言されていました。

昭和 年改正により、同規定は復活して現行法

の形をとるようになりまして、金商法におきまし

ては 条に整理され（平成４年）、若干の修正

を加えられています（平成 年）。

短期売買利益の返還を求める会社や株主が、役

員らが該当する取引を行っていることを知る手が

かりがなかったために、当該規定はほとんど機能

していなかった、「そこで本条はインサイダー取

引を間接的に規制する第 条の機能を一層充実

させるという観点から、役員または主要株主によ

る当該会社の株券等の売買について、大蔵大臣に

報告する義務を規定したものである」との規制理

由が説明されています（横畠裕介「逐条解説 イン

サイダー取引規制と罰則」（商事法務（ 年）））。

しかしながら、これは昭和 年の批判の中心で

あります旧証券取引法 条（金商法 条）の

実効性確保という点に焦点を当てられていまして、

その後の昭和 年改正においても、短期売買利益

返還義務の実効性確保という点に主眼を置いて改

正が行われているということは注意すべきかと思

われます。

そうして改正の結果、 条が実際に実効的に

なりまして、幾つかの民事訴訟も提起されるよう

になりました。憲法上の問題も含めまして、最高

裁の判断（最判平成 年２月 日民集 巻２号

頁）が示される中、学界の関心も 条では

なく、 条のほうに移りまして、 条につきま

しては、我が国におきましてはほとんど顧みられ

ず、役員らの自社株売買情報の開示という議論は

なされないまま今日に至る、というふうに整理で

きるかと思います。

３．売買報告制度（ 条）の概要

（１）規制趣旨

現行規定についての概要をざっと見ておきます

と、上場会社の役員及び ％以上の主要株主に対

して自社の株式等を売買したときの報告義務を負

わせるものです。短期売買利益返還規定の 条

の実効性を高めるべきであるという、昭和 年改

正の契機となった議論を反映したものでありまし

て、逆に言いますと、 条は 条の実効性を

高めることに目的を限定し、 条の単なる添え

物としての位置づけしか与えられていないと言っ

ていいかと思います。

（２）規制当局への報告義務（ 条）

上場会社の役員及び ％以上の議決権を有する

主要株主は、自己の計算で特定有価証券等の買付

 

 

下げ材料が公表予定であれば、それを待ってから

買付けをすればよいという形で、売買のタイミン

グを選ぶことは可能です。この売買のタイミング

の選択の優位性によって、内部者はほかの投資者

よりも自社株取引で利益を上げる蓋然性は高くな

るというふうに言えるかと思います。

また、取締役が自社株式の売買をするに当たっ

て、取締役として利益相反が絡む決定を行う可能

性がないとは言えません。例えば、特定の内部者

の保有株式の処分を目的としたり、あるいは役員

らが間もなく満期を迎えるストックオプションを

保有したりしていて、時価が権利行使価格を下回

っているような状態が続いていたとしますと、権

利行使を促すことを目的として一時的に株高とな

るような決定、例えば規模の大きな自社株式の取

得を公表するといったことも全くないとは限らな

いと思われます。

このような行為が公正でないのは確かです。我

が国の現行規制では情報が開示されないので、問

題として認識されませんけれども、会社内部者に

よる自社株式の売買情報が公開されれば、これら

の行為に株主や投資者らの利害関係人が何らかの

評価をすることが可能になります。もちろん、任

務懈怠責任を問えるとまでは言いませんけれども、

かかる決定を行った役員らに対してその適格性、

つまり次の株主総会で再任を認めない等の材料に

はなるかと思われます。

３．その他 投資情報としての利用

規制趣旨というものではないかもしれませんが、

内部者の自社株式の売買情報を知ることによって、

他の投資者らが当該会社の株価の割高・割安を判

断する目安とすることができるということも指摘

されています。実際に自社株売買情報が公開され

ている国々では、主要紙に情報が掲載されていた

り、インターネット上の投資サイトで当該情報が

投資情報として分析対象とされたりしています。

とか では、

や など、

内部者による自社株売買情報が公開されているの

はご存じの方も多いかと思います。

かつて、インサイダー取引規制を許容すべきだ

という議論がありまして、その際、市場の効率性

を促進するからという議論がありました。この考

えは是認できるものではありませんけれども、適

法な内部者の売買情報を公表し、それを他の投資

者の参考情報にすることは、市場の効率性を促進

すると言うことはできるかもしれません。

Ⅱ．日本法における役員等の自社株売買情報の開

示

以下では、 条の沿革、とりわけどうして現

行規制のような形を取るに至ったのかという点を

概観し、それからアメリカと の規制を見ていき

たいと思います。

１．役員らの保有株式の開示

（１）定期的な役員らの保有株式開示

日本法による役員等の自社株売買情報の開示に

つきましては、 条が主たるものですけれども、

それ以外のものも含めて見ていきますと、まず、

定期的な役員らの保有株式の開示というものがあ

ります。株主総会の参考書類におきまして、役員

保有株数が開示されます（会社法施行規則 条２

項１号）。また、有価証券報告書におきまして、

【役員の状況】という欄で所有株式数が開示され

ます（企業内容等の開示に関する内閣府令 条、

３号様式）。これにより、役員等の年度間の保有

状況の推移については開示されています。

（２）適時の開示

タイムリーな開示としましては、適用対象とな

れば、大量保有報告制度による開示がなされます

けれども、これは例外的ではないかと思われます。

また、 条の売買報告制度がありますけれども、

これも公衆開示されるのは極めて例外的な場合で

す。

２．金商法 条の沿革

昭和 年の旧証券取引法の制定の際に、 条
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といった形で条文が設けられていました。これは、

役員･主要株主が自社株式の所有株式数等を当時

の証券取引委員会に報告し、異動があったときは

翌月 日までにその旨を報告するというもので

して、後に見るアメリカ法の規定をほぼそのまま

引き継いだ形となっています。しかし、旧証券取

引法 条は、当初から規制当局への報告義務を
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いませんでした。この点は大きな違いと言えるか

と思います。
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ら、それを実効性あらしめるように解釈運用を改

めるのが当然であって、実効性がないからといっ

て法文自体を削除してしまうというのは、全く『後

ろ向き』の措置である」という批判を加えられま

して（竹内昭夫『会社法の理論Ⅰ』 頁（

年））、龍田先生（龍田節「インサイダー取引規
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の形をとるようになりまして、金商法におきまし

ては 条に整理され（平成４年）、若干の修正

を加えられています（平成 年）。

短期売買利益の返還を求める会社や株主が、役

員らが該当する取引を行っていることを知る手が

かりがなかったために、当該規定はほとんど機能

していなかった、「そこで本条はインサイダー取

引を間接的に規制する第 条の機能を一層充実

させるという観点から、役員または主要株主によ

る当該会社の株券等の売買について、大蔵大臣に

報告する義務を規定したものである」との規制理

由が説明されています（横畠裕介「逐条解説 イン

サイダー取引規制と罰則」（商事法務（ 年）））。

しかしながら、これは昭和 年の批判の中心で

あります旧証券取引法 条（金商法 条）の

実効性確保という点に焦点を当てられていまして、

その後の昭和 年改正においても、短期売買利益

返還義務の実効性確保という点に主眼を置いて改

正が行われているということは注意すべきかと思

われます。

そうして改正の結果、 条が実際に実効的に

なりまして、幾つかの民事訴訟も提起されるよう

になりました。憲法上の問題も含めまして、最高

裁の判断（最判平成 年２月 日民集 巻２号

頁）が示される中、学界の関心も 条では

なく、 条のほうに移りまして、 条につきま

しては、我が国におきましてはほとんど顧みられ

ず、役員らの自社株売買情報の開示という議論は

なされないまま今日に至る、というふうに整理で

きるかと思います。

３．売買報告制度（ 条）の概要

（１）規制趣旨

現行規定についての概要をざっと見ておきます

と、上場会社の役員及び ％以上の主要株主に対

して自社の株式等を売買したときの報告義務を負

わせるものです。短期売買利益返還規定の 条

の実効性を高めるべきであるという、昭和 年改

正の契機となった議論を反映したものでありまし

て、逆に言いますと、 条は 条の実効性を

高めることに目的を限定し、 条の単なる添え

物としての位置づけしか与えられていないと言っ

ていいかと思います。

（２）規制当局への報告義務（ 条）

上場会社の役員及び ％以上の議決権を有する

主要株主は、自己の計算で特定有価証券等の買付

 

 

下げ材料が公表予定であれば、それを待ってから

買付けをすればよいという形で、売買のタイミン

グを選ぶことは可能です。この売買のタイミング

の選択の優位性によって、内部者はほかの投資者

よりも自社株取引で利益を上げる蓋然性は高くな

るというふうに言えるかと思います。

また、取締役が自社株式の売買をするに当たっ

て、取締役として利益相反が絡む決定を行う可能

性がないとは言えません。例えば、特定の内部者

の保有株式の処分を目的としたり、あるいは役員

らが間もなく満期を迎えるストックオプションを

保有したりしていて、時価が権利行使価格を下回

っているような状態が続いていたとしますと、権

利行使を促すことを目的として一時的に株高とな

るような決定、例えば規模の大きな自社株式の取

得を公表するといったことも全くないとは限らな

いと思われます。

このような行為が公正でないのは確かです。我

が国の現行規制では情報が開示されないので、問

題として認識されませんけれども、会社内部者に

よる自社株式の売買情報が公開されれば、これら

の行為に株主や投資者らの利害関係人が何らかの

評価をすることが可能になります。もちろん、任

務懈怠責任を問えるとまでは言いませんけれども、

かかる決定を行った役員らに対してその適格性、

つまり次の株主総会で再任を認めない等の材料に

はなるかと思われます。

３．その他 投資情報としての利用

規制趣旨というものではないかもしれませんが、

内部者の自社株式の売買情報を知ることによって、

他の投資者らが当該会社の株価の割高・割安を判

断する目安とすることができるということも指摘

されています。実際に自社株売買情報が公開され

ている国々では、主要紙に情報が掲載されていた

り、インターネット上の投資サイトで当該情報が

投資情報として分析対象とされたりしています。

とか では、

や など、

内部者による自社株売買情報が公開されているの

はご存じの方も多いかと思います。

かつて、インサイダー取引規制を許容すべきだ

という議論がありまして、その際、市場の効率性

を促進するからという議論がありました。この考

えは是認できるものではありませんけれども、適

法な内部者の売買情報を公表し、それを他の投資

者の参考情報にすることは、市場の効率性を促進

すると言うことはできるかもしれません。

Ⅱ．日本法における役員等の自社株売買情報の開

示

以下では、 条の沿革、とりわけどうして現

行規制のような形を取るに至ったのかという点を

概観し、それからアメリカと の規制を見ていき

たいと思います。

１．役員らの保有株式の開示

（１）定期的な役員らの保有株式開示

日本法による役員等の自社株売買情報の開示に

つきましては、 条が主たるものですけれども、

それ以外のものも含めて見ていきますと、まず、

定期的な役員らの保有株式の開示というものがあ

ります。株主総会の参考書類におきまして、役員

保有株数が開示されます（会社法施行規則 条２

項１号）。また、有価証券報告書におきまして、

【役員の状況】という欄で所有株式数が開示され

ます（企業内容等の開示に関する内閣府令 条、

３号様式）。これにより、役員等の年度間の保有

状況の推移については開示されています。

（２）適時の開示

タイムリーな開示としましては、適用対象とな

れば、大量保有報告制度による開示がなされます

けれども、これは例外的ではないかと思われます。

また、 条の売買報告制度がありますけれども、

これも公衆開示されるのは極めて例外的な場合で

す。

２．金商法 条の沿革

昭和 年の旧証券取引法の制定の際に、 条
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一定の適用除外を受けることになっています（

規則 ）。ただ、これは適時の開示は必要な

いということでありまして、フォーム５という形

で年度末から 日以内に報告書を提出すること

が求められています（ 規則 ）。ここはそ

の他適用除外を受ける取引などが一括して報告さ

れる形になっています（ 規則 ）。

（７）エンフォースメント

違反に対しては、アメリカの証券規制一般と同

様、課徴金や刑事罰などの適用がありますが、実

効性については疑問も持たれています。そのため、

かつて報告義務違反の日数に応じて制裁金を課す

制度などが提案されていましたが、実現していま

せん。かわりまして、役員らに証券取引所法 条

項の報告義務の不履行があった場合には、発行

会社は年次報告書などにおいてその旨を記載する

というものが設けられ

ています。

３． 教授の事前開示規制の提案

以上がアメリカ法の概要ですが、これに対しま

して、ハーバード大学の 教授が、事

前開示規制というものを提案していらっしゃいま

す（

（ ））。 年ほど前に日本に来てこのテーマ

について報告されたので、出席された先生方もい

らっしゃるかと思いますけれども、 教授は、

証券取引所法 条 項のような自社株売買情報

の事後開示では、内部者が不当に利益を得ること

が可能になるので、取引前に情報を開示させるべ

きだという主張を展開されました。重要事実とは

言えないけれども、株価に影響する情報（

）が存在するということを

指摘して規制の必要を説くところが特徴的かと思

われます。

内部者の自社株売買を、開示される情報から、

一定のルールに基づいて保有株式を売買する「ル

ーティンの売買」と、何らかの投資判断に基づい

た取引の「機会主義的な売買」とに区別して、情

報の反映される取引であります後者の機会主義的

な売買と同じ売買を行うことで、一定のリターン

を確実に得ることができるという研究があります

（

（ ） ）。 教授は、こ

のように内部者が確実に利益を得ているというこ

とから、この利益は不当な利益だ、だから事前に

開示させることによって先に市場が当該情報を織

り込むようにさせればよいのではないか、という

提案をしていらっしゃいます。

事前開示とすれば、内部者が売買する前に市場

価格が修正され、内部者が不当に利益を上げるこ

とはできなくなり、このようなルールが導入され

れば、短期売買利益の返還を定める証券取引所法

条 項は不要になるので廃止するべきだ、と

いう提案も同時にしているという点が特徴的かと

思われます。

Ⅳ． 法

１．

イギリスでは早くから会社法で役員らの自社株

売買報告義務が定められていましたが、 におき

ましても、 に役員らの自

社株売買情報の開示義務の規定が置かれていまし

て、 年７月に施行された の

（以下「 」という）にも引き継がれ

ています。

法の特徴としましては、自社株売買情報が開

示される内部者の範囲が役員らに限られず、かな

り広いという点を挙げることができるかと思いま

す。それゆえ、内部者が開示義務を負うことを周

知するための規制なども設けられています。

２． 等の開示義務

開 示 義 務 を 負 う の は 、 （

）――

「経営上の職責を果たす者」とでも訳せばよいの

 

 

けまたは売付け等をした場合は、翌月 日までに

報告書を提出する義務を負うということです。

（３）報告事項（有価証券の取引等の規制に関す

る内閣府令 条１項、別紙様式３号）

報告事項は、取引者の氏名住所、会社との関係、

銘柄名、約定日、執行市場、買付売付の別、数量、

単価、代金などです。

（４）利益関係書類の限定的な公衆開示

公衆開示が例外的になされると言いましたけれ

ども、これは 条に規定されています。規制当

局は、役員らが短期売買利益を得ていると認めた

ときには、利益関係書類の写しを当該役員らに送

り、異議がなければ会社に写しを送るとされてい

まして（ 条４項）、 日経過してから公衆縦

覧（ 条７項）に供せられます。しかしながら、

短期売買利益が会社に返還された場合には、公衆

開示はなされません。

この公衆開示は、 条２項によって株主が代

位請求できるようにすることが主たる目的です。

Ⅲ．アメリカ法

１．規制趣旨

さて、アメリカ法がどうなっているかというこ

とですけれども、 年証券取引所法 条 項

に定めが置かれています。主たる規制趣旨は、短

期売買利益返還規定を実効的にするためというも

のであることは確かですけれども、それにとどま

らず、内部者の自社株売買情報を投資情報として

市場に提供させるという趣旨もあると理解されて

います（

（ ））。エンロン事件など

で会社内部者が事前に売り逃げていたことを理由

に報告時期が早められたことから、不正抑止のた

めに売買情報を透明化するという趣旨も最近では

あるように思われます。

２．規制概要

（１）報告義務者（１号）

報告義務者は、取締役、執行役（ ）、実

質的に ％超を保有する株主です。

（２）対象者の持株報告

取締役など報告義務者となった場合に、 日以

内にフォーム３に基づく持株報告書を提出するこ

とが求められています（２号 ）。

（３）報告期限（２号 ）

対象者が自社株の売買等を行った場合は、その

日から２日以内にフォーム４を に提出するこ

とになっています。エンロン事件など企業の会計

不祥事が頻発した時期に、事態が明らかになる前

に経営陣らが売り逃げていたことから、サーベン

スオクスレー法で、たしか以前は４日だったと思

うのですけれども、それが２日以内に短縮化され

ています。

（４）報告事項（３号）

フォーム３は地位に就任して最初の持株報告、

フォーム４は取引の報告（ 規則 ）で、

記載事項は、銘柄、売買の別、売買価格、売買数、

執行場所等です。

（５）公衆開示（４号）

は、報告を受けた翌日までに で電子

開示をすることになっていまして、発行会社も翌

日までに会社のウェブサイトで報告内容を開示す

ることとなっています（ 規則 ）。た

だ、よくわからなかったのは、 に対する報告

義務は定めていますけれども、発行会社はどのよ

うにして知るかということです。根拠規定はわか

りませんが、フォーム４のコピーが取引所や発行

会社にも送られるということのようです。それに

よって発行会社はウェブサイトに開示するという

流れのようです。

（６）少額の報告義務

１万ドルを超えない少額の取引につきましては、
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一定の適用除外を受けることになっています（

規則 ）。ただ、これは適時の開示は必要な

いということでありまして、フォーム５という形

で年度末から 日以内に報告書を提出すること

が求められています（ 規則 ）。ここはそ

の他適用除外を受ける取引などが一括して報告さ

れる形になっています（ 規則 ）。

（７）エンフォースメント

違反に対しては、アメリカの証券規制一般と同

様、課徴金や刑事罰などの適用がありますが、実

効性については疑問も持たれています。そのため、

かつて報告義務違反の日数に応じて制裁金を課す

制度などが提案されていましたが、実現していま

せん。かわりまして、役員らに証券取引所法 条

項の報告義務の不履行があった場合には、発行

会社は年次報告書などにおいてその旨を記載する

というものが設けられ

ています。

３． 教授の事前開示規制の提案

以上がアメリカ法の概要ですが、これに対しま

して、ハーバード大学の 教授が、事

前開示規制というものを提案していらっしゃいま

す（

（ ））。 年ほど前に日本に来てこのテーマ

について報告されたので、出席された先生方もい

らっしゃるかと思いますけれども、 教授は、

証券取引所法 条 項のような自社株売買情報

の事後開示では、内部者が不当に利益を得ること

が可能になるので、取引前に情報を開示させるべ

きだという主張を展開されました。重要事実とは

言えないけれども、株価に影響する情報（

）が存在するということを

指摘して規制の必要を説くところが特徴的かと思

われます。

内部者の自社株売買を、開示される情報から、

一定のルールに基づいて保有株式を売買する「ル

ーティンの売買」と、何らかの投資判断に基づい

た取引の「機会主義的な売買」とに区別して、情

報の反映される取引であります後者の機会主義的

な売買と同じ売買を行うことで、一定のリターン

を確実に得ることができるという研究があります

（

（ ） ）。 教授は、こ

のように内部者が確実に利益を得ているというこ

とから、この利益は不当な利益だ、だから事前に

開示させることによって先に市場が当該情報を織

り込むようにさせればよいのではないか、という

提案をしていらっしゃいます。

事前開示とすれば、内部者が売買する前に市場

価格が修正され、内部者が不当に利益を上げるこ

とはできなくなり、このようなルールが導入され

れば、短期売買利益の返還を定める証券取引所法

条 項は不要になるので廃止するべきだ、と

いう提案も同時にしているという点が特徴的かと

思われます。

Ⅳ． 法

１．

イギリスでは早くから会社法で役員らの自社株

売買報告義務が定められていましたが、 におき

ましても、 に役員らの自

社株売買情報の開示義務の規定が置かれていまし

て、 年７月に施行された の

（以下「 」という）にも引き継がれ

ています。

法の特徴としましては、自社株売買情報が開

示される内部者の範囲が役員らに限られず、かな

り広いという点を挙げることができるかと思いま

す。それゆえ、内部者が開示義務を負うことを周

知するための規制なども設けられています。

２． 等の開示義務

開 示 義 務 を 負 う の は 、 （

）――

「経営上の職責を果たす者」とでも訳せばよいの

 

 

けまたは売付け等をした場合は、翌月 日までに

報告書を提出する義務を負うということです。

（３）報告事項（有価証券の取引等の規制に関す

る内閣府令 条１項、別紙様式３号）

報告事項は、取引者の氏名住所、会社との関係、

銘柄名、約定日、執行市場、買付売付の別、数量、

単価、代金などです。

（４）利益関係書類の限定的な公衆開示

公衆開示が例外的になされると言いましたけれ

ども、これは 条に規定されています。規制当

局は、役員らが短期売買利益を得ていると認めた

ときには、利益関係書類の写しを当該役員らに送

り、異議がなければ会社に写しを送るとされてい

まして（ 条４項）、 日経過してから公衆縦

覧（ 条７項）に供せられます。しかしながら、

短期売買利益が会社に返還された場合には、公衆

開示はなされません。

この公衆開示は、 条２項によって株主が代

位請求できるようにすることが主たる目的です。

Ⅲ．アメリカ法

１．規制趣旨

さて、アメリカ法がどうなっているかというこ

とですけれども、 年証券取引所法 条 項

に定めが置かれています。主たる規制趣旨は、短

期売買利益返還規定を実効的にするためというも

のであることは確かですけれども、それにとどま

らず、内部者の自社株売買情報を投資情報として

市場に提供させるという趣旨もあると理解されて

います（

（ ））。エンロン事件など

で会社内部者が事前に売り逃げていたことを理由

に報告時期が早められたことから、不正抑止のた

めに売買情報を透明化するという趣旨も最近では

あるように思われます。

２．規制概要

（１）報告義務者（１号）

報告義務者は、取締役、執行役（ ）、実

質的に ％超を保有する株主です。

（２）対象者の持株報告

取締役など報告義務者となった場合に、 日以

内にフォーム３に基づく持株報告書を提出するこ

とが求められています（２号 ）。

（３）報告期限（２号 ）

対象者が自社株の売買等を行った場合は、その

日から２日以内にフォーム４を に提出するこ

とになっています。エンロン事件など企業の会計

不祥事が頻発した時期に、事態が明らかになる前

に経営陣らが売り逃げていたことから、サーベン

スオクスレー法で、たしか以前は４日だったと思

うのですけれども、それが２日以内に短縮化され

ています。

（４）報告事項（３号）

フォーム３は地位に就任して最初の持株報告、

フォーム４は取引の報告（ 規則 ）で、

記載事項は、銘柄、売買の別、売買価格、売買数、

執行場所等です。

（５）公衆開示（４号）

は、報告を受けた翌日までに で電子

開示をすることになっていまして、発行会社も翌

日までに会社のウェブサイトで報告内容を開示す

ることとなっています（ 規則 ）。た

だ、よくわからなかったのは、 に対する報告

義務は定めていますけれども、発行会社はどのよ

うにして知るかということです。根拠規定はわか

りませんが、フォーム４のコピーが取引所や発行

会社にも送られるということのようです。それに

よって発行会社はウェブサイトに開示するという

流れのようです。

（６）少額の報告義務

１万ドルを超えない少額の取引につきましては、
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討すべき幾つかの論点について、最後にざっと見

ておきたいと思います。

Ⅴ．自社株売買情報の開示につき検討すべき幾つ

かの論点

１．改正の必要性

旧証券取引法 条（金商法 条）が制定当

初から自社株売買情報の公衆開示をしてこなかっ

た理由は明らかではありません。立法担当者らが

上場会社の経営者に過剰に配慮したのかもしれま

せんし、そもそも規制の必要性が認められなかっ

たのかもしれません。ただ、さきに役員らの保有

数が少なくて売買も不活発だと言いましたけれど

も、これとて噂以上のものではなくて、そもそも

情報開示がなされてきませんでしたので、実態は

わからないというのが正しい理解ではないかと思

われます。

法規制のみならず、コーポレートガバナンス・

コードなどのソフトローでも自社株売買の透明化

を図るということはなされていませんでしたので、

日本では、この点については問題意識そのものが

希薄だと言ったほうがよいのかもしれません。

しかし、上場会社における会社内部者の自社株

売買情報を開示するというのが世界標準になって

いることは疑いありません。株式取引が国際化し

ている今日、国際的な規制の整合性確保について

も十分に配慮する必要があるのではないかと思わ

れます。また、エクイティ型報酬の採用が進めら

れ、会社の内部者による自社株取引の機会が増大

していくであろうことを踏まえますと、自社株売

買情報の開示規制の導入は我が国でも不可避では

ないかと思われます。

２．規制趣旨と適用対象

我が国におきまして会社内部者の自社株売買情

報の開示を規制するとするならば、 条を公衆

開示規制に改めれば足りるという考え方があり得

るかと思います。ただ、規制趣旨とも絡む問題で

すけれども、 のようにインサイダー取引規制の

抑止のために規制対象を拡大することを考えるの

であれば、単なる 条あるいは関連規定の改正

ということでは済まないのではないかと思われま

す。

なぜなら、 条は 条とセットになってい

まして、 条で売買報告義務を負う者は、 条

によりまして短期売買利益返還義務が生ずること

になります。開示義務を負うだけならともかく、

短期売買利益を剥奪されるというのはかなり負担

が大きいと捉えられるでしょうから、 条に目

配りをするなら、 条をあまり拡大することは

できなくなってしまうのではないかと思われます。

ただ、そもそもインサイダー取引規制が既に整

備された今日において、 条についてはその必

要性がどの程度あるのかを疑問視することはでき

るのではないかと思います。 教授は、前述

のように、事前開示規制を設けること前提に、短

期売買利益返還規定の撤廃を主張しています。我

が国におきましても、 条改正という形を採る

かどうかは別にしまして、役員らの自社株売買情

報の開示規制を導入すると同時に、 条の短期

売買利益返還規定は削除してはどうだろうかとい

うふうに考えます。

実際、日本経済団体連合会は、「インサイダー

取引規制の明確化に関する提言」（平成 年

月 日）におきまして、「証券取引法 条（短

期売買差益返還）は、外形的・形式的規制であり、

合理性が薄い上、国際的にも普遍的なものとは言

いがたいことから、その廃止・合理化について検

討がなされるべきである」と主張していました。

裏から言いますと、合理性が強く認められる上に

国際的にも普遍的な自社株売買情報の公衆開示規

制については導入すべきだというふうに言えるの

ではないかと思われます。

３．報告・開示時期

報告・開示時期につきまして 条をベースに

議論を続けるのでありますと、報告期限は現在翌

月 日となっていますけれども、諸外国の報告・

開示時期を見ますと、売買から数日以内となって

いますので、やはり違法・不正行為の予防という

 

 

でしょうか――及び と密接に関係する者

（ ）は、

自社株式等の取引内容を当局及び発行会社等に報

告する義務を負うという定めを置いています（

条 項）。

３． 及び関係者の範囲

には、発行者の取締役会や監査役会のメン

バーですとか、内部情報に継続的に接し発行者の

将来に影響を与える経営上の意思決定に関与する

上級職員が該当すると言われています。関係者に

は、 の配偶者や子供、その他家計を同一にす

る親族、 等が経営責任を負う法人等が含まれ

るというふうに言われています。

４．報告義務等の通知

発行会社は、 に対して書面で本条の義務を

通知するとともに、 と関係者のリストを作成

するということのようです。また は、配偶者

や子などの関係者に対して書面で 上の義務、

つまり通知義務があるということを教えて、その

通知の写しを保存する必要があるということです

条 項 。

５．報告内容

報告書式、これの具体的な記載内容につきまし

ては、お配りましたイギリスの

の資料などを参考にしていただければ

いいかと思いますけれども、名前・名称、発行者

における立場等、発行者、取引の詳細（証券の種

類、取引の種類、取引価格、取引量、取引日、取

引場所）などが報告事項とされています。

６．報告期限

報告を受けた発行者は、迅速に、遅くとも取引

の日から３営業日以内に当該情報を開示する義務

を負うということでありまして（ 条 項）、

では４営業日以内とされ

ていたものが１日短くなっています。

７．公衆開示

発行者が公衆開示するという規定が置かれてい

るのですけれども、 条 項では、加盟国

によっては、国が公衆開示するように定めること

は妨げられないと規定されています。しかし、具

体的に調べてみますと、ドイツなどでは、規制は

よくわからないのですけれども、発行会社のルフ

トハンザですとかドイツ証券取引所などはホーム

ページに内部者の自社株売買情報について開示し

ていますし、イギリスにおいても幾つかの会社は

ホームページで同様の開示を行っています。オー

ストリアでは、規制当局が開示主体であったのが、

最近、発行会社のホームページへの開示という形

に改められたというふうに定めが置かれていまし

た。

８．規制負担の軽減措置

にはない新たな規定と

して、負担軽減措置が講じられています。この報

告義務が生ずるのは、取引額が年ベースで

ユーロ以上となって以後であるとされています

（ 条 項）。ただ、規制当局は、国によ

ってはこの額を２万ユーロまで拡大することがで

きるようですけれども、その場合には一定の手続

が必要だということです（ 条 項）。

９．閉鎖期間（ ）

その他 条には閉鎖期間というものの定め

が置かれていまして、 は、発行者が開示義務

を負う財務報告や年次報告の公表の 営業日前

に自社株の取引をすることが原則的に禁止されて

います（ 条 項）。潜在的にインサイダ

ー取引のリスクが高い期間であると同時に、多く

の主要な資本市場においてそのような慣行がある

ことが理由だとされています。ただし、一定の例

外はあるということです（ 条 項）。

以上がアメリカと の規制の概要です。恐らく

我が国におきましても、この点は議論するべき必

要があるのではないかと思うのですけれども、検
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討すべき幾つかの論点について、最後にざっと見

ておきたいと思います。

Ⅴ．自社株売買情報の開示につき検討すべき幾つ

かの論点

１．改正の必要性

旧証券取引法 条（金商法 条）が制定当

初から自社株売買情報の公衆開示をしてこなかっ

た理由は明らかではありません。立法担当者らが

上場会社の経営者に過剰に配慮したのかもしれま

せんし、そもそも規制の必要性が認められなかっ

たのかもしれません。ただ、さきに役員らの保有

数が少なくて売買も不活発だと言いましたけれど

も、これとて噂以上のものではなくて、そもそも

情報開示がなされてきませんでしたので、実態は

わからないというのが正しい理解ではないかと思

われます。

法規制のみならず、コーポレートガバナンス・

コードなどのソフトローでも自社株売買の透明化

を図るということはなされていませんでしたので、

日本では、この点については問題意識そのものが

希薄だと言ったほうがよいのかもしれません。

しかし、上場会社における会社内部者の自社株

売買情報を開示するというのが世界標準になって

いることは疑いありません。株式取引が国際化し

ている今日、国際的な規制の整合性確保について

も十分に配慮する必要があるのではないかと思わ

れます。また、エクイティ型報酬の採用が進めら

れ、会社の内部者による自社株取引の機会が増大

していくであろうことを踏まえますと、自社株売

買情報の開示規制の導入は我が国でも不可避では

ないかと思われます。

２．規制趣旨と適用対象

我が国におきまして会社内部者の自社株売買情

報の開示を規制するとするならば、 条を公衆

開示規制に改めれば足りるという考え方があり得

るかと思います。ただ、規制趣旨とも絡む問題で

すけれども、 のようにインサイダー取引規制の

抑止のために規制対象を拡大することを考えるの

であれば、単なる 条あるいは関連規定の改正

ということでは済まないのではないかと思われま

す。

なぜなら、 条は 条とセットになってい

まして、 条で売買報告義務を負う者は、 条

によりまして短期売買利益返還義務が生ずること

になります。開示義務を負うだけならともかく、

短期売買利益を剥奪されるというのはかなり負担

が大きいと捉えられるでしょうから、 条に目

配りをするなら、 条をあまり拡大することは

できなくなってしまうのではないかと思われます。

ただ、そもそもインサイダー取引規制が既に整

備された今日において、 条についてはその必

要性がどの程度あるのかを疑問視することはでき

るのではないかと思います。 教授は、前述

のように、事前開示規制を設けること前提に、短

期売買利益返還規定の撤廃を主張しています。我

が国におきましても、 条改正という形を採る

かどうかは別にしまして、役員らの自社株売買情

報の開示規制を導入すると同時に、 条の短期

売買利益返還規定は削除してはどうだろうかとい

うふうに考えます。

実際、日本経済団体連合会は、「インサイダー

取引規制の明確化に関する提言」（平成 年

月 日）におきまして、「証券取引法 条（短

期売買差益返還）は、外形的・形式的規制であり、

合理性が薄い上、国際的にも普遍的なものとは言

いがたいことから、その廃止・合理化について検

討がなされるべきである」と主張していました。

裏から言いますと、合理性が強く認められる上に

国際的にも普遍的な自社株売買情報の公衆開示規

制については導入すべきだというふうに言えるの

ではないかと思われます。

３．報告・開示時期

報告・開示時期につきまして 条をベースに

議論を続けるのでありますと、報告期限は現在翌

月 日となっていますけれども、諸外国の報告・

開示時期を見ますと、売買から数日以内となって

いますので、やはり違法・不正行為の予防という

 

 

でしょうか――及び と密接に関係する者

（ ）は、

自社株式等の取引内容を当局及び発行会社等に報

告する義務を負うという定めを置いています（

条 項）。

３． 及び関係者の範囲

には、発行者の取締役会や監査役会のメン

バーですとか、内部情報に継続的に接し発行者の

将来に影響を与える経営上の意思決定に関与する

上級職員が該当すると言われています。関係者に

は、 の配偶者や子供、その他家計を同一にす

る親族、 等が経営責任を負う法人等が含まれ

るというふうに言われています。

４．報告義務等の通知

発行会社は、 に対して書面で本条の義務を

通知するとともに、 と関係者のリストを作成

するということのようです。また は、配偶者

や子などの関係者に対して書面で 上の義務、

つまり通知義務があるということを教えて、その

通知の写しを保存する必要があるということです

条 項 。

５．報告内容

報告書式、これの具体的な記載内容につきまし

ては、お配りましたイギリスの

の資料などを参考にしていただければ

いいかと思いますけれども、名前・名称、発行者

における立場等、発行者、取引の詳細（証券の種

類、取引の種類、取引価格、取引量、取引日、取

引場所）などが報告事項とされています。

６．報告期限

報告を受けた発行者は、迅速に、遅くとも取引

の日から３営業日以内に当該情報を開示する義務

を負うということでありまして（ 条 項）、

では４営業日以内とされ

ていたものが１日短くなっています。

７．公衆開示

発行者が公衆開示するという規定が置かれてい

るのですけれども、 条 項では、加盟国

によっては、国が公衆開示するように定めること

は妨げられないと規定されています。しかし、具

体的に調べてみますと、ドイツなどでは、規制は

よくわからないのですけれども、発行会社のルフ

トハンザですとかドイツ証券取引所などはホーム

ページに内部者の自社株売買情報について開示し

ていますし、イギリスにおいても幾つかの会社は

ホームページで同様の開示を行っています。オー

ストリアでは、規制当局が開示主体であったのが、

最近、発行会社のホームページへの開示という形

に改められたというふうに定めが置かれていまし

た。

８．規制負担の軽減措置

にはない新たな規定と

して、負担軽減措置が講じられています。この報

告義務が生ずるのは、取引額が年ベースで

ユーロ以上となって以後であるとされています

（ 条 項）。ただ、規制当局は、国によ

ってはこの額を２万ユーロまで拡大することがで

きるようですけれども、その場合には一定の手続

が必要だということです（ 条 項）。

９．閉鎖期間（ ）

その他 条には閉鎖期間というものの定め

が置かれていまして、 は、発行者が開示義務

を負う財務報告や年次報告の公表の 営業日前

に自社株の取引をすることが原則的に禁止されて

います（ 条 項）。潜在的にインサイダ

ー取引のリスクが高い期間であると同時に、多く

の主要な資本市場においてそのような慣行がある

ことが理由だとされています。ただし、一定の例

外はあるということです（ 条 項）。

以上がアメリカと の規制の概要です。恐らく

我が国におきましても、この点は議論するべき必

要があるのではないかと思うのですけれども、検
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何が不都合なのかが、ご報告を聞いていてよくわ

かりませんでした。開示義務を負った上に短期売

買の利益まで剥奪されるのは負担が大きいという

ことですけれども、開示義務を負わせても、短期

売買利益の返還義務が生じるのは、６か月内に売

買をしたときだけですよね。必ずしもそれで負担

が大きくなるわけではないとも思ったのですけれ

ども、その点をご説明いただければと思います。

○梅本 私の基本的な発想は６か月以内に反対

売買をしたら、その利益が自動的に剥奪されると

いうのは、株式の売買の自由を大幅に制限するも

のではないかと考えるわけです。現行規制そのも

のに合理性がないのではないかという立場です。

○前田 条固有の問題として、もともとこ

の規定の合理性は疑わしいということですね。た

だ、アメリカ法と比べますと、日本の現在のイン

サイダー取引規制は、しばしば言われますように

画一的、形式的な規制であって、いわば抜け穴だ

らけですよね。そういう中にあって、こういうご

く形式的な要件で利益を吐き出させる制度は重要

なのではないかという気もしたのですけれども、

そこはおっしゃるように、恐らくは考え方の違い

ということになるのだと思います。

○伊藤 条は、梅本先生としては廃止すべ

きだと考えられているということですけれども、

これを 条の規制の適用範囲の問題と連動させ

る必要はないように思います。ご報告では、

条を公衆開示規制にして、しかも適用範囲を広げ

るというときに、 条が障害になるとのことで

した。しかしこれは、現状では 条と 条の

適用範囲がそろえられているというだけでして、

例えばインサイダー取引を抑止したいから自社株

売買情報の開示は適用範囲を広げようとか、ある

いはそのほかの独自の趣旨を 条に持たせた上

で適用範囲を広げようというふうに考えることは

可能だと思います。つまり、 条と 条は独

立して考えればよいのではないかと思うわけです。

○梅本 ご指摘のとおり、 条の問題と

条の問題を分けるという考え方も、私はあり得る

と思います。ただ、先ほどの前田先生のご質問と

も関係すると思うのですけれども、 条は果た

して必要かなと、こういった問題意識が根底にあ

るものですから、そういった提案になったという

ことです。

【 規制と主要株主】

○松尾 規制の対象者についてですけれども、

は、主要株主に当たる者は対象になっていない

というふうに考えてよろしいのでしょうか。

○梅本 法人も対象にはなるのですけれども、

その会社の大株主ではなくて、 等が経営責任

を負う法人等ですから、その役員が別会社を経営

していて大株主であれば適用範囲になるというこ

とですね。

○松尾 経営上の職責ということが大きなポイ

ントになっているということですね。

○梅本 おっしゃるとおりです。単に株式を持

っていればそれに当たるのか、それとも支配権を

有するぐらいの影響力のあるような者でなければ

いけないのかという議論はあります。

○松尾 日本で規制を厳しくて公衆開示も含め

て 条で開示させるとして、さらに開示までの

期間も短くするというときに、主要株主が入って

いますと、５％ルールよりも厳しくなると思いま

す。そこで主要株主は別途考えるというようなこ

とはできないのかなと。ご報告の趣旨からも、ど

ちらかというと、まさに純粋な会社関係者という

か、経営陣を念頭に置いておられるようでしたの

で、両者は区別していいのではないかなと考えた

のですけれども、いかがでしょうか。

○梅本 すみません、主要株主についてはあま

り考えがなくて、もともと純粋な内部者、自然人

をベースに考えていましたので、もしかしたらご

指摘のとおりかもしれないです。

【自社株売買情報開示とわが国インサイダー取引

規制全体との理論的整理】

○松井 非常に興味深いご報告をどうもありが

とうございました。ちょっと抽象的なレベルの話

で恐縮ですけれども、一点、梅本先生のお考えを

 

 

見地からは適時開示、数日以内の開示がなされる

べきではないかというふうに考えています。

４．負担軽減

さらにまた、負担軽減措置についてはどう考え

ればいいのか、私はよくわからないのですけれど

も、 条の報告義務には、少額免除などの規定

はありません（有価証券の取引等の規制に関する

内閣府令 条の適用除外規定に含まれない）。し

かしながら、金融商品取引業者等を通じて売買を

行った場合には、業者を通じて報告書の提出が可

能だという定めが 条２項にありまして、これ

は役員らの負担軽減を目的としたものと説明され

ています。業者から当局に報告されると同時に公

衆開示もされないわけですから、少額か多額かで

区別する必要も従来はなかったと言えるのではな

いかと思われます。ただ、仮に公衆開示とするの

であれば、報告の事務負担と売買が開示される負

担との違いがあることを考えますと、少額免除の

ような規制も併せて導入すべきことになるのかど

うなのか、このあたりについては、私はまだ考え

がまとまっていません。

５．エンフォースメント

規制が遵守されるのが重要なことは言うまでも

ありませんが、アメリカでは、この義務違反がか

つて問題とされたことがあります。日本では、違

反へのサンクションについてどのように考えるべ

きか。そもそも現行規制で、当局への報告義務違

反があるのかどうかということ自体がよくわから

ないので、何とも言うことはできませんけれども、

現行法の 条２項のように、業者を通じた報告

が自動的になされるのであれば、少なくともエン

フォースメントについては大きな問題はないのか

なと。もちろん、業者を通じずに売買をすること

もあるのかもしれませんが、このルートでの報告

が適切になされているのである限りは、違反とい

うことはあまり考えなくてもいいのかなという気

はします。もちろん、本人名義でない形で売買を

することがどの程度可能かということにも絡むの

かもしれませんけれども。

６．事前開示規制？

最後に、 教授の主張する事前開示規制に

ついて簡単にコメントしておきたいと思います。

教授の主張というのは大変興味深いもの

です。ただ、内部者の取引に追随した売買によっ

て一定の利益が上がるということについては、主

張されているように、インサイダー取引に該当し

ない重要事実を前提とした不正な利益と言えるの

かどうか、いま一つよくわからない。確かに不正

なものでないのであれば、内部者の売買が市場を

効率的にするという見方もできるのではないかと

思います。

いずれにしましても、日本法の下では、会社内

部者の自社株売買のデータそのものが公衆開示さ

れていませんので、問題のある取引があるのかな

いのか、実証研究そのものが現在のところ不可能

です。そうであると、差し当たり日本では事後開

示という形で制度を導入して、それから検証する

作業があればいいのではないかというふうに思う

次第です。

ざっと大まかな報告でございまして、詰めるべ

きところを十分に詰めずに報告させていただきま

したが、いろいろとご教示いただければ幸いです。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告について、どこからでも

結構ですので、ご質問、ご意見をよろしくお願い

します。

【 条の合理性・必要性】

○前田 レジュメの８ページのところで、梅本

先生は、 条の短期売買利益返還規定は削除し

てはどうかという立法論を提唱されました。本日

のテーマである自社株売買情報の開示規制を導入

したときに、現在の 条を残したままにすると
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何が不都合なのかが、ご報告を聞いていてよくわ

かりませんでした。開示義務を負った上に短期売

買の利益まで剥奪されるのは負担が大きいという

ことですけれども、開示義務を負わせても、短期

売買利益の返還義務が生じるのは、６か月内に売

買をしたときだけですよね。必ずしもそれで負担

が大きくなるわけではないとも思ったのですけれ

ども、その点をご説明いただければと思います。

○梅本 私の基本的な発想は６か月以内に反対

売買をしたら、その利益が自動的に剥奪されると

いうのは、株式の売買の自由を大幅に制限するも

のではないかと考えるわけです。現行規制そのも

のに合理性がないのではないかという立場です。

○前田 条固有の問題として、もともとこ

の規定の合理性は疑わしいということですね。た

だ、アメリカ法と比べますと、日本の現在のイン

サイダー取引規制は、しばしば言われますように

画一的、形式的な規制であって、いわば抜け穴だ

らけですよね。そういう中にあって、こういうご

く形式的な要件で利益を吐き出させる制度は重要

なのではないかという気もしたのですけれども、

そこはおっしゃるように、恐らくは考え方の違い

ということになるのだと思います。

○伊藤 条は、梅本先生としては廃止すべ

きだと考えられているということですけれども、

これを 条の規制の適用範囲の問題と連動させ

る必要はないように思います。ご報告では、

条を公衆開示規制にして、しかも適用範囲を広げ

るというときに、 条が障害になるとのことで

した。しかしこれは、現状では 条と 条の

適用範囲がそろえられているというだけでして、

例えばインサイダー取引を抑止したいから自社株

売買情報の開示は適用範囲を広げようとか、ある

いはそのほかの独自の趣旨を 条に持たせた上

で適用範囲を広げようというふうに考えることは

可能だと思います。つまり、 条と 条は独

立して考えればよいのではないかと思うわけです。

○梅本 ご指摘のとおり、 条の問題と

条の問題を分けるという考え方も、私はあり得る

と思います。ただ、先ほどの前田先生のご質問と

も関係すると思うのですけれども、 条は果た

して必要かなと、こういった問題意識が根底にあ

るものですから、そういった提案になったという

ことです。

【 規制と主要株主】

○松尾 規制の対象者についてですけれども、

は、主要株主に当たる者は対象になっていない

というふうに考えてよろしいのでしょうか。

○梅本 法人も対象にはなるのですけれども、

その会社の大株主ではなくて、 等が経営責任

を負う法人等ですから、その役員が別会社を経営

していて大株主であれば適用範囲になるというこ

とですね。

○松尾 経営上の職責ということが大きなポイ

ントになっているということですね。

○梅本 おっしゃるとおりです。単に株式を持

っていればそれに当たるのか、それとも支配権を

有するぐらいの影響力のあるような者でなければ

いけないのかという議論はあります。

○松尾 日本で規制を厳しくて公衆開示も含め

て 条で開示させるとして、さらに開示までの

期間も短くするというときに、主要株主が入って

いますと、５％ルールよりも厳しくなると思いま

す。そこで主要株主は別途考えるというようなこ

とはできないのかなと。ご報告の趣旨からも、ど

ちらかというと、まさに純粋な会社関係者という

か、経営陣を念頭に置いておられるようでしたの

で、両者は区別していいのではないかなと考えた

のですけれども、いかがでしょうか。

○梅本 すみません、主要株主についてはあま

り考えがなくて、もともと純粋な内部者、自然人

をベースに考えていましたので、もしかしたらご

指摘のとおりかもしれないです。

【自社株売買情報開示とわが国インサイダー取引

規制全体との理論的整理】

○松井 非常に興味深いご報告をどうもありが

とうございました。ちょっと抽象的なレベルの話

で恐縮ですけれども、一点、梅本先生のお考えを

 

 

見地からは適時開示、数日以内の開示がなされる

べきではないかというふうに考えています。

４．負担軽減

さらにまた、負担軽減措置についてはどう考え

ればいいのか、私はよくわからないのですけれど

も、 条の報告義務には、少額免除などの規定

はありません（有価証券の取引等の規制に関する

内閣府令 条の適用除外規定に含まれない）。し

かしながら、金融商品取引業者等を通じて売買を

行った場合には、業者を通じて報告書の提出が可

能だという定めが 条２項にありまして、これ

は役員らの負担軽減を目的としたものと説明され

ています。業者から当局に報告されると同時に公

衆開示もされないわけですから、少額か多額かで

区別する必要も従来はなかったと言えるのではな

いかと思われます。ただ、仮に公衆開示とするの

であれば、報告の事務負担と売買が開示される負

担との違いがあることを考えますと、少額免除の

ような規制も併せて導入すべきことになるのかど

うなのか、このあたりについては、私はまだ考え

がまとまっていません。

５．エンフォースメント

規制が遵守されるのが重要なことは言うまでも

ありませんが、アメリカでは、この義務違反がか

つて問題とされたことがあります。日本では、違

反へのサンクションについてどのように考えるべ

きか。そもそも現行規制で、当局への報告義務違

反があるのかどうかということ自体がよくわから

ないので、何とも言うことはできませんけれども、

現行法の 条２項のように、業者を通じた報告

が自動的になされるのであれば、少なくともエン

フォースメントについては大きな問題はないのか

なと。もちろん、業者を通じずに売買をすること

もあるのかもしれませんが、このルートでの報告

が適切になされているのである限りは、違反とい

うことはあまり考えなくてもいいのかなという気

はします。もちろん、本人名義でない形で売買を

することがどの程度可能かということにも絡むの

かもしれませんけれども。

６．事前開示規制？

最後に、 教授の主張する事前開示規制に

ついて簡単にコメントしておきたいと思います。

教授の主張というのは大変興味深いもの

です。ただ、内部者の取引に追随した売買によっ

て一定の利益が上がるということについては、主

張されているように、インサイダー取引に該当し

ない重要事実を前提とした不正な利益と言えるの

かどうか、いま一つよくわからない。確かに不正

なものでないのであれば、内部者の売買が市場を

効率的にするという見方もできるのではないかと

思います。

いずれにしましても、日本法の下では、会社内

部者の自社株売買のデータそのものが公衆開示さ

れていませんので、問題のある取引があるのかな

いのか、実証研究そのものが現在のところ不可能

です。そうであると、差し当たり日本では事後開

示という形で制度を導入して、それから検証する

作業があればいいのではないかというふうに思う

次第です。

ざっと大まかな報告でございまして、詰めるべ

きところを十分に詰めずに報告させていただきま

したが、いろいろとご教示いただければ幸いです。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。それ

では、ただいまのご報告について、どこからでも

結構ですので、ご質問、ご意見をよろしくお願い

します。

【 条の合理性・必要性】

○前田 レジュメの８ページのところで、梅本

先生は、 条の短期売買利益返還規定は削除し

てはどうかという立法論を提唱されました。本日

のテーマである自社株売買情報の開示規制を導入

したときに、現在の 条を残したままにすると
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えられても、いずれは現金化しなければいけない

わけですが、そこがちょっとやりにくくなってし

まいます。あるいは、単純に上場会社の役員全員

がこれから報告を上げていきますよというルール

にすると、それ自体のコストであるとか、規制当

局が全部それを処理するコストというのも考えな

ければいけないわけですね。このようなコスト、

ベネフィットの大小をどう考えるかということで

すが、梅本先生ご自身はどういうご感触なのか、

お聞かせいただければと思います。

○梅本 コストについては、例えば欧米のよう

に主要経済紙に当然のように役員の自社株売買情

報が開示され、投資情報サイトなどでも分析対象

にされたりするのが一般的な風潮となると、売買

への萎縮効果も小さいかもしれない。今ならば、

売買情報を開示するなんてことをされるのならば

売買そのものを控えるだろうということはご指摘

のとおりだと思うのですけれども、売買情報の開

示が一般的になり、いずれ売買の抵抗感も薄まっ

て、取締役の報酬のストックオプションを換金す

るのだから何が悪いのだという状況になるのであ

れば、売買が細るということはないのかなと考え

ます。

さらにまた、一定のルールに基づいた売買につ

いては追随しても利益は得られないというふうに

先ほど申し上げましたけれども、実際、例えば３

か月ごとに定期的に売却していくというやり方で

あれば、恐らくこれ自体を問題視されることはな

いと思います。保有株式を処分して現金化するこ

とは可能だと。また、それは一定のルールに基づ

いたエグジットなのだなということで市場も受け

取ると思うのですね。

だから、情報に基づく売買をしていれば、開示

すべきかなと。反対に 条のような役員等が自

由に売買する利益を剥奪するルールというのは、

私はとてもコストが大きいと思うのです。開示に

ついては、プライバシーの問題云々ということは

言えるかもしれませんけれども、役員としてエク

イティ報酬をもらうのだったら、それは透明化す

るのが当然かなという認識でおります。

○伊藤 そうしますと、やはり梅本先生の中で

は、 条の廃止は不可欠な話というふうに捉え

られているわけですか。

○梅本 リンクさせるつもりはないのですけれ

ども。

○伊藤 ありがとうございます。

○久保 今、 条を残すことによるコストと

いうお話があったのですけれども、具体的にはど

ういうコストがあって問題だとお考えなのですか。

○梅本 普通、投資家が同一銘柄を手がけてい

て売買をする場合に、６か月以内に反対売買をす

るということはそれほど珍しいことではないと思

うのですね。ただ、それを自社株でやっていいの

かという問題はもちろんあると思います。それが

コストなのか、それともやってはいけないことな

のかということは、価値判断の違いかと思うので

すけれども、私は、少なくともインサイダー取引

に該当しない限りは、６か月以内に自社株の反対

売買、例えば定期的・形式的に自社株を売却して

いた会社関係者が、何らかの理由で買付けを必要

とした場合に、インサイダー取引規制に違反しな

くてもその自由が剥奪されるのは、ちょっとかわ

いそうかなと。

インサイダー取引規制に該当しない限りは、で

きる限り売買は自由にすべきという考え方に基づ

くものでありまして、逆に、先生方がおっしゃる

ように、 条は残すべきだという考え方も、全

くおかしいとは思いません。

【インサイダー取引規制に加えて自社株売買情報

開示は必要か】

○川口 インサイダー取引の防止のためにも、

さらなる情報開示を要求すべきというご報告であ

ったかと思いますが、現行の 条のみでは、や

はり不十分ということなのでしょうか。 条の

規制に加えて、さらに、自社株の売買を開示させ

ることは、よりコストをかけることになりますが、

それだけのプラスがあるのかという質問なのです

が。

○梅本 そういう側面もあると思います。自社

 

 

お伺いできればと思います。

我が国の 条や 条、あるいはもとになっ

たアメリカの証券取引所法 条というのは、もと

もとの考え方として、役員等が自らの会社に対し

て負っている義務に違反して情報を利用したとき

に一定の規制がかかってくるというイメージでで

きているのだと思います。他方、 の規制はもう

少し違う観点から作られていて、例えば市場の完

全性を損なうとか、あるいは情報の平等が確保さ

れなくなるとか、そういう観点からできているの

ではないかと思います。

先生の今回のご報告ですと、 条は、その役

割等を考えても廃止をして、新たに役員の売買情

報等を開示させるという方向性が示されています

が、この場合、日本のインサイダー取引規制の基

本的な考え方についても、 におけるような、例

えば情報の平等性を確保していくとか、市場の完

全性を確保していくとか、そういった考え方に基

づいて規制をつくっていくという方向になるので

しょうか。もともと日本の規制というのはこのあ

たりが非常に曖昧なままででき上がっているとこ

ろがあるので、先生の今回のご提案は、そのあた

りもきれいに理念的に整理をしていくということ

を含んでいるのかどうか、そのあたりについて、

少しご感触等をお伺いできればと思います。よろ

しくお願いします。

○梅本 私の本日のご報告は、きれいに整理す

るというより、むしろ混乱しているほうです。例

えば、アメリカにつきましても、おっしゃるよう

に、制定当初は会社に対する義務といったあたり

をベースにしていたのかもしれないですけれども、

現在はどうもアメリカのインサイダー取引規制に

いろいろと悩みがありますように、証券取引所法

条 項の位置づけにつきましても、必ずしも

会社に対する義務と結びつけて考えられるもので

はないように思われ、むしろ情報を開示すること

によって資本市場の効率性に資するといったよう

な議論もかなりありまして、どう考えればいいの

かよくわからないところです。ただ、実際上の問

題として、インサイダー取引規制や不公正な取引

の抑止という側面と、あるいは投資情報としての

側面の両方があって、実は私はどちらの意味でも

売買情報の開示というのは望ましいのではないか

というぼやっとした考え方を持っております。

ですから、理論的な整理というのは、仮にこの

規制が導入されるようになれば、それから改めて

考えようかなと思っています。今のところ日本で

は、そもそも議論すらなされていないという状況

ではないかと思います。お答えになっていないか

もしれませんけれども、以上でございます。

○松井 大変参考になりました。ありがとうご

ざいます。

【自社株売買情報の公衆開示と規制コスト】

○伊藤 自社株売買情報を公衆に向けて開示さ

せるという規制を設ける際には、規制のベネフィ

ットとコストを考える必要があると思います。ベ

ネフィットとしては、レジュメの２ページで説明

されているように、例えば役員は内部者取引規制

には違反しないのだけれど、不公正な行為を行う

ことがあり得て、それを抑止しましょうとか、あ

るいは市場の効率性にも資する面がありますよと

いうふうにおっしゃったわけですね。ただ、そう

いうベネフィットはいずれも間接的であるし、明

瞭ではないように思われます。例えば、内部者取

引規制には違反していないけれども不公正な行為

があると考えるかどうか自体、まず一つの問題で

して、不公正というだけで積極的に規制によって

抑止すべきかということも考えなければならない。

このようにベネフィットが比較的間接的なものな

のであれば、コストが大きい規制は正当化できな

いようにも思います。

それでは、このような自社株式売買情報の公衆

開示のコストとは何なのだろうかということです

けれども、梅本先生が事前開示に関連して述べら

れていたように、内部者による自社株の取引自体

が減ってしまうということはあるかもしれない。

そうすると、例えば上場会社でエクイティ報酬を

与えたとしても、そのエクイティ報酬の旨味が減

るようにも思います。役員としてエクイティを与
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えられても、いずれは現金化しなければいけない

わけですが、そこがちょっとやりにくくなってし

まいます。あるいは、単純に上場会社の役員全員

がこれから報告を上げていきますよというルール

にすると、それ自体のコストであるとか、規制当

局が全部それを処理するコストというのも考えな

ければいけないわけですね。このようなコスト、

ベネフィットの大小をどう考えるかということで

すが、梅本先生ご自身はどういうご感触なのか、

お聞かせいただければと思います。

○梅本 コストについては、例えば欧米のよう

に主要経済紙に当然のように役員の自社株売買情

報が開示され、投資情報サイトなどでも分析対象

にされたりするのが一般的な風潮となると、売買

への萎縮効果も小さいかもしれない。今ならば、

売買情報を開示するなんてことをされるのならば

売買そのものを控えるだろうということはご指摘

のとおりだと思うのですけれども、売買情報の開

示が一般的になり、いずれ売買の抵抗感も薄まっ

て、取締役の報酬のストックオプションを換金す

るのだから何が悪いのだという状況になるのであ

れば、売買が細るということはないのかなと考え

ます。

さらにまた、一定のルールに基づいた売買につ

いては追随しても利益は得られないというふうに

先ほど申し上げましたけれども、実際、例えば３

か月ごとに定期的に売却していくというやり方で

あれば、恐らくこれ自体を問題視されることはな

いと思います。保有株式を処分して現金化するこ

とは可能だと。また、それは一定のルールに基づ

いたエグジットなのだなということで市場も受け

取ると思うのですね。

だから、情報に基づく売買をしていれば、開示

すべきかなと。反対に 条のような役員等が自

由に売買する利益を剥奪するルールというのは、

私はとてもコストが大きいと思うのです。開示に

ついては、プライバシーの問題云々ということは

言えるかもしれませんけれども、役員としてエク

イティ報酬をもらうのだったら、それは透明化す

るのが当然かなという認識でおります。

○伊藤 そうしますと、やはり梅本先生の中で

は、 条の廃止は不可欠な話というふうに捉え

られているわけですか。

○梅本 リンクさせるつもりはないのですけれ

ども。

○伊藤 ありがとうございます。

○久保 今、 条を残すことによるコストと

いうお話があったのですけれども、具体的にはど

ういうコストがあって問題だとお考えなのですか。

○梅本 普通、投資家が同一銘柄を手がけてい

て売買をする場合に、６か月以内に反対売買をす

るということはそれほど珍しいことではないと思

うのですね。ただ、それを自社株でやっていいの

かという問題はもちろんあると思います。それが

コストなのか、それともやってはいけないことな

のかということは、価値判断の違いかと思うので

すけれども、私は、少なくともインサイダー取引

に該当しない限りは、６か月以内に自社株の反対

売買、例えば定期的・形式的に自社株を売却して

いた会社関係者が、何らかの理由で買付けを必要

とした場合に、インサイダー取引規制に違反しな

くてもその自由が剥奪されるのは、ちょっとかわ

いそうかなと。

インサイダー取引規制に該当しない限りは、で

きる限り売買は自由にすべきという考え方に基づ

くものでありまして、逆に、先生方がおっしゃる

ように、 条は残すべきだという考え方も、全

くおかしいとは思いません。

【インサイダー取引規制に加えて自社株売買情報

開示は必要か】

○川口 インサイダー取引の防止のためにも、

さらなる情報開示を要求すべきというご報告であ

ったかと思いますが、現行の 条のみでは、や

はり不十分ということなのでしょうか。 条の

規制に加えて、さらに、自社株の売買を開示させ

ることは、よりコストをかけることになりますが、

それだけのプラスがあるのかという質問なのです

が。

○梅本 そういう側面もあると思います。自社

 

 

お伺いできればと思います。

我が国の 条や 条、あるいはもとになっ

たアメリカの証券取引所法 条というのは、もと

もとの考え方として、役員等が自らの会社に対し

て負っている義務に違反して情報を利用したとき

に一定の規制がかかってくるというイメージでで

きているのだと思います。他方、 の規制はもう

少し違う観点から作られていて、例えば市場の完

全性を損なうとか、あるいは情報の平等が確保さ

れなくなるとか、そういう観点からできているの

ではないかと思います。

先生の今回のご報告ですと、 条は、その役

割等を考えても廃止をして、新たに役員の売買情

報等を開示させるという方向性が示されています

が、この場合、日本のインサイダー取引規制の基

本的な考え方についても、 におけるような、例

えば情報の平等性を確保していくとか、市場の完

全性を確保していくとか、そういった考え方に基

づいて規制をつくっていくという方向になるので

しょうか。もともと日本の規制というのはこのあ

たりが非常に曖昧なままででき上がっているとこ

ろがあるので、先生の今回のご提案は、そのあた

りもきれいに理念的に整理をしていくということ

を含んでいるのかどうか、そのあたりについて、

少しご感触等をお伺いできればと思います。よろ

しくお願いします。

○梅本 私の本日のご報告は、きれいに整理す

るというより、むしろ混乱しているほうです。例

えば、アメリカにつきましても、おっしゃるよう

に、制定当初は会社に対する義務といったあたり

をベースにしていたのかもしれないですけれども、

現在はどうもアメリカのインサイダー取引規制に

いろいろと悩みがありますように、証券取引所法

条 項の位置づけにつきましても、必ずしも

会社に対する義務と結びつけて考えられるもので

はないように思われ、むしろ情報を開示すること

によって資本市場の効率性に資するといったよう

な議論もかなりありまして、どう考えればいいの

かよくわからないところです。ただ、実際上の問

題として、インサイダー取引規制や不公正な取引

の抑止という側面と、あるいは投資情報としての

側面の両方があって、実は私はどちらの意味でも

売買情報の開示というのは望ましいのではないか

というぼやっとした考え方を持っております。

ですから、理論的な整理というのは、仮にこの

規制が導入されるようになれば、それから改めて

考えようかなと思っています。今のところ日本で

は、そもそも議論すらなされていないという状況

ではないかと思います。お答えになっていないか

もしれませんけれども、以上でございます。

○松井 大変参考になりました。ありがとうご

ざいます。

【自社株売買情報の公衆開示と規制コスト】

○伊藤 自社株売買情報を公衆に向けて開示さ

せるという規制を設ける際には、規制のベネフィ

ットとコストを考える必要があると思います。ベ

ネフィットとしては、レジュメの２ページで説明

されているように、例えば役員は内部者取引規制

には違反しないのだけれど、不公正な行為を行う

ことがあり得て、それを抑止しましょうとか、あ

るいは市場の効率性にも資する面がありますよと

いうふうにおっしゃったわけですね。ただ、そう

いうベネフィットはいずれも間接的であるし、明

瞭ではないように思われます。例えば、内部者取

引規制には違反していないけれども不公正な行為

があると考えるかどうか自体、まず一つの問題で

して、不公正というだけで積極的に規制によって

抑止すべきかということも考えなければならない。

このようにベネフィットが比較的間接的なものな

のであれば、コストが大きい規制は正当化できな

いようにも思います。

それでは、このような自社株式売買情報の公衆

開示のコストとは何なのだろうかということです

けれども、梅本先生が事前開示に関連して述べら

れていたように、内部者による自社株の取引自体

が減ってしまうということはあるかもしれない。

そうすると、例えば上場会社でエクイティ報酬を

与えたとしても、そのエクイティ報酬の旨味が減

るようにも思います。役員としてエクイティを与
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それはしていますけれども、売却のほうは、なか

なかそう簡単にできないのではないかなと思いま

すけどね。

○梅本 アメリカでは売却も使われています。

○森田 日本ではやっているのでしょうかね。

あまり売却の知る前計画の実例は聞きませんね。

○松尾 売却しやすくしたのですよね。エクイ

ティ報酬を入れたら必要になるので、と言って。

○森田 しかし、梅本先生によると、それも書

きなさいということになる。

○松尾 アメリカでも開示していたと思います。

適用除外になっていなかったと思います。

○梅本 たしか 法で、閉鎖期間については原

則的に売却できなくなるので、 の株式を持って

いるアメリカ人は困るよねという話はどこかで見

たことがあるのですけれども、アメリカの場合の

知る前計画に基づく売却は、松尾先生がおっしゃ

るように、適用除外にはなっていなかったかもし

れないですね。

○飯田 その点について過去に私が報告したの

ではないかと思いまして、そのときの資料を見ま

すと、知る前計画に基づいて取引したときも、フ

ォーム４、すなわち証券取引所法 条に従った開

示はするということになっているかと思われます。

○梅本 ありがとうございます。

【知る前計画自体の開示】

○飯田 ついでに質問させていただければと思

います。知る前計画を利用して役員がインサイダ

ー取引規制に違反しない形で取引を行うことがあ

ると思うのですけれども、知る前計画それ自体に

ついても開示させる必要があるかどうかについて、

もし先生のお考えがあれば教えていただければと

思います。

○梅本 それは難しい議論になるかと思います。

ただ、開示を区別するということがうまくできる

ならいいけれども、知る前計画の場合は適用除外

にして、それ以外のものは適用対象にするという

──いや、基本的に全部開示させたほうがいいの

かなというのが私の感覚です。知る前計画そのも

のにつきましても、たしかアメリカでの議論によ

ると、実は濫用的に利用されているという話もあ

りましたので、そういったこともチェックするの

であれば、やはり知る前計画であるか否かを問わ

ず、開示義務を課すのであれば、一律に課すと言

うべきかと考えます。

○飯田 ありがとうございます。知る前計画そ

れ自体を公表させるかどうかというのはいかがで

しょうか。つまり、今おっしゃったように、知る

前計画を濫用することもあるのだとすれば、本日

のご報告の趣旨からいけば、開示情報を充実させ

るという延長線上の論点になり得ると思いました。

本日のご報告とは別の論点でもあるので、もしご

意見があればという趣旨でお尋ねしました。

○梅本 アメリカの開示の仕方は、ちょっと記

憶があやふやでして、これはむしろ飯田先生のほ

うがよくご存じではないかと思うのですけれども、

アメリカではどうなのでしょうか。

【インサイダー取引規制に違反しない自社株売買

の情報開示】

○飯田 知る前計画それ自体の公表の義務は全

くないので、自発的にするケースとしないケース

に分かれているということだったと思います。

証券取引所法 条での報告の仕方の中で、知る

前計画に基づく取引だったという記載をする事項

があったかどうかまでちょっと記憶は定かではな

いのですけれども、いずれにせよ、知る前計画そ

れ自体については、公表義務は課されていないと

いう状況だったかとは思います。

それから、役員の売買状況がほかの投資者にと

っての有益な情報であるという可能性がもう一つ

のメリットとして考えられるのかもしれないので

すが、それが本当に有意義な情報であるとすれば、

裏を返すと、インサイダー情報に基づく取引をや

っているから有益な情報になるという可能性もあ

るように思いました。そうすると、メリットない

しはデメリットというような、役員の取引を認め

るとか認めないとか、そういう話というのは、結

局のところ、インサイダー取引の重要な事実の規

 

 

株売買情報を公衆開示すれば、規制当局も日々の

取引についてタイムリーに見ることができるわけ

ですね。一般の人たちも役員の個々の売買につい

てタイムリーに知ることによって、この取引は何

かおかしいだろうということを見つけて指摘する

人などが出てきて、新聞などメディアを通じて、

特定会社の取引の公正さや不公正さについて情

報・認識が共有されていくということもあるので

はないかと思うのです。

○川口 その不公正というのは、先ほども出て

いましたけれども、インサイダー取引ではない不

公正な取引を念頭に置かれているのですよね。

○梅本 含めてです。（笑）

○川口 現行のインサイダー取引規制が機能し

ているとすれば、それ以上に規制をする必要があ

るのかとも思うのですけれども。

○梅本 インサイダー取引規制に限っても、事

実がどうかということと、当局がそれをきちんと

立証できるかという２つの問題があるかと思いま

す。

○川口 やはり、現行の規制が不十分という認

識から、そういう新たな提案をされているという

話なのでしょうか。

○梅本 自社株売買情報について、事実は共有

しようということですが、インサイダー取引に当

たるかどうか、それを摘発できるかどうかという

ことはまた別問題だという認識です。

【自社株売買情報の開示と売買の委縮】

○森田 ディスクロージャーが消毒剤と言うの

ならば、例えばその会社の役員がトータルで１万

株売買しましたという数字ではなくて、誰がどう

売ったかまで書けということですか。

○梅本 そうです。

○川口 もっとも、多くの会社では、社内規則

などがあり、内部者は株を売れないのではないで

しょうかね。

○森田 売れませんよ、実際は。

○川口 だから、開示を要求しても、あまり変

わらないような……。

○森田 本日の梅本先生のご報告については、

取引できるようにしてほしいなと思うのですよ。

今回も役員報酬を株でしなさいというような雰囲

気になってきていますけれども、それをされると、

キャッシュ化はできない財産でもらうことになっ

てしまっています。

だから、今がそういう状況だから、それを打開

するにはどうしたらいいかというようなことが聞

きたかったけれども、個別の取引の完全開示では

また厳しくなるなという感じがしますね。

【アメリカのインサイダー取引規制の知る前計画

と役員等の売買情報開示】

○加藤 アメリカ法についてお伺いしたいこと

があります。 規則 には知る前計画の例

外というものがありますよね。証券取引所法 条

項の開示義務は、知る前計画の例外が適用され

る場合にも適用されるという理解でよろしいでし

ょうか。

○梅本 ちょっとうろ覚えなのですけれども、

知る前計画の場合については、たしか証券取引所

法 条の規制の適用除外とされていたのではな

いかと思います。ただ、ちょっとうろ覚えなので、

確認してみます。

○加藤 ありがとうございます。役員報酬との

関係では、事後的に取引の情報を開示しなければ

ならないという規制がエクイティ報酬を導入する

際のコストになるとのご指摘はそのとおりだと思

います。ただ、このようなコストの存在がエクイ

ティ報酬を導入する際の障害となるかどうかは、

アメリカにおいて実際に役員報酬として株式を取

得した役員たちがどのような形で株式を売却して

いるのかという実態とも関係があるように思いま

す。例えば、機械的に知る前計画に基づいて株式

を処分しているというのが実態であり、かつ、情

報開示規制の対象からも除かれているのであれば、

事後的な情報開示規制の導入はエクイティ報酬を

導入する際のコストであるとの評価も少し変わっ

てくるかなと思って質問しました。

○森田 知る前計画で取得はしていますよね。
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それはしていますけれども、売却のほうは、なか

なかそう簡単にできないのではないかなと思いま

すけどね。

○梅本 アメリカでは売却も使われています。

○森田 日本ではやっているのでしょうかね。

あまり売却の知る前計画の実例は聞きませんね。

○松尾 売却しやすくしたのですよね。エクイ

ティ報酬を入れたら必要になるので、と言って。

○森田 しかし、梅本先生によると、それも書

きなさいということになる。

○松尾 アメリカでも開示していたと思います。

適用除外になっていなかったと思います。

○梅本 たしか 法で、閉鎖期間については原

則的に売却できなくなるので、 の株式を持って

いるアメリカ人は困るよねという話はどこかで見

たことがあるのですけれども、アメリカの場合の

知る前計画に基づく売却は、松尾先生がおっしゃ

るように、適用除外にはなっていなかったかもし

れないですね。

○飯田 その点について過去に私が報告したの

ではないかと思いまして、そのときの資料を見ま

すと、知る前計画に基づいて取引したときも、フ

ォーム４、すなわち証券取引所法 条に従った開

示はするということになっているかと思われます。

○梅本 ありがとうございます。

【知る前計画自体の開示】

○飯田 ついでに質問させていただければと思

います。知る前計画を利用して役員がインサイダ

ー取引規制に違反しない形で取引を行うことがあ

ると思うのですけれども、知る前計画それ自体に

ついても開示させる必要があるかどうかについて、

もし先生のお考えがあれば教えていただければと

思います。

○梅本 それは難しい議論になるかと思います。

ただ、開示を区別するということがうまくできる

ならいいけれども、知る前計画の場合は適用除外

にして、それ以外のものは適用対象にするという

──いや、基本的に全部開示させたほうがいいの

かなというのが私の感覚です。知る前計画そのも

のにつきましても、たしかアメリカでの議論によ

ると、実は濫用的に利用されているという話もあ

りましたので、そういったこともチェックするの

であれば、やはり知る前計画であるか否かを問わ

ず、開示義務を課すのであれば、一律に課すと言

うべきかと考えます。

○飯田 ありがとうございます。知る前計画そ

れ自体を公表させるかどうかというのはいかがで

しょうか。つまり、今おっしゃったように、知る

前計画を濫用することもあるのだとすれば、本日

のご報告の趣旨からいけば、開示情報を充実させ

るという延長線上の論点になり得ると思いました。

本日のご報告とは別の論点でもあるので、もしご

意見があればという趣旨でお尋ねしました。

○梅本 アメリカの開示の仕方は、ちょっと記

憶があやふやでして、これはむしろ飯田先生のほ

うがよくご存じではないかと思うのですけれども、

アメリカではどうなのでしょうか。
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に分かれているということだったと思います。

証券取引所法 条での報告の仕方の中で、知る
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いのですけれども、いずれにせよ、知る前計画そ

れ自体については、公表義務は課されていないと

いう状況だったかとは思います。

それから、役員の売買状況がほかの投資者にと

っての有益な情報であるという可能性がもう一つ

のメリットとして考えられるのかもしれないので

すが、それが本当に有意義な情報であるとすれば、
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てタイムリーに知ることによって、この取引は何

かおかしいだろうということを見つけて指摘する

人などが出てきて、新聞などメディアを通じて、

特定会社の取引の公正さや不公正さについて情

報・認識が共有されていくということもあるので

はないかと思うのです。

○川口 その不公正というのは、先ほども出て

いましたけれども、インサイダー取引ではない不

公正な取引を念頭に置かれているのですよね。

○梅本 含めてです。（笑）

○川口 現行のインサイダー取引規制が機能し

ているとすれば、それ以上に規制をする必要があ

るのかとも思うのですけれども。

○梅本 インサイダー取引規制に限っても、事

実がどうかということと、当局がそれをきちんと

立証できるかという２つの問題があるかと思いま

す。

○川口 やはり、現行の規制が不十分という認

識から、そういう新たな提案をされているという

話なのでしょうか。
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しようということですが、インサイダー取引に当

たるかどうか、それを摘発できるかどうかという
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株売買しましたという数字ではなくて、誰がどう

売ったかまで書けということですか。
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○川口 もっとも、多くの会社では、社内規則

などがあり、内部者は株を売れないのではないで

しょうかね。

○森田 売れませんよ、実際は。
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○梅本 ちょっとうろ覚えなのですけれども、
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法 条の規制の適用除外とされていたのではな

いかと思います。ただ、ちょっとうろ覚えなので、

確認してみます。

○加藤 ありがとうございます。役員報酬との

関係では、事後的に取引の情報を開示しなければ

ならないという規制がエクイティ報酬を導入する

際のコストになるとのご指摘はそのとおりだと思

います。ただ、このようなコストの存在がエクイ

ティ報酬を導入する際の障害となるかどうかは、

アメリカにおいて実際に役員報酬として株式を取

得した役員たちがどのような形で株式を売却して

いるのかという実態とも関係があるように思いま

す。例えば、機械的に知る前計画に基づいて株式

を処分しているというのが実態であり、かつ、情

報開示規制の対象からも除かれているのであれば、

事後的な情報開示規制の導入はエクイティ報酬を

導入する際のコストであるとの評価も少し変わっ

てくるかなと思って質問しました。

○森田 知る前計画で取得はしていますよね。
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【売買情報の開示と投資情報】

○石田 先ほどの飯田先生のご質問とほぼ同じ

で大変恐縮ですけれども、結局、先生が投資情報

とおっしゃっているところは、大量保有報告制度

で言うようなマーケット・インフォメーションと

してなぜ株価が動いているかを知らせる、そうい

う意味での投資情報ではないという理解でよろし

いのですね。

○梅本 大量保有制度と違う投資情報と言いま

すと……。

○石田 つまり、今株価が少し上がったり下が

ったりしたのは大株主が売買を行っているからだ、

というような情報を市場に流していくという意味

ではない、ということですよね。

○梅本 そうですね。恐らく最も一般的に使わ

れているインサイダーの売買情報については、内

部者が多く買い向かっているということであれば、

その会社の株価が安く評価されているのだ、売っ

ているということは、株価が高く評価されている

のだ、というふうに一般の市場の関係者が評価す

るのが最も素朴な見方だろうと思うのです。

○森田 だから、 条とか 条は、インサ

イダー情報でもうけた利益を出しなさいという趣

旨だったのですけれども、ころっと趣旨が変わっ

てしまって、内部者の取引状況がマーケットに有

益な情報であるから、それを出させるようにしま

しょうというふうに変質してしまう。それは新説

ですね。

【売買情報が日本では非開示とされてきた理由】

○梅本 ただ、どうして日本では逆に売買情報

が公開されてこなかったのでしょう。

○森田 プライバシーの侵害もあるでしょう。

○梅本 やはりプライバシーでしょうか。

○森田 それはそうでしょう。私が売ろうと買

おうと、どうして開示するのですか。（笑）です

から、トータルで開示されるというのならばまだ

わかりますよ。市場の情報としてであれば、買い

向かっているかどうかだけならば、内部者全員の

取引量を出せばいいでしょう。

○舩津 結局のところ、インサイダー取引の防

止と考えるのか、市場の効率性と考えるのかとい

う話で、梅本先生の中でも若干まざっている部分

があるのかなという気がしています。市場の効率

性の観点から考えて、先ほどどういう意義がある

のかというところで梅本先生がご説明された、ま

さに役員が売買していないのだという情報こそが

一番価値があるのだと考えるのであれば、森田先

生がおっしゃったように、役員がいつ取引したか、

総量幾らかだけで済むと。ところが、それにイン

サイダー取引の防止というものを加えると、誰が

やったのかという問題になってくるということか

な、という気がしました。

○森田 ご解説ありがとうございます。（笑）

○舩津 なのかなあ、というクエスチョンマー

クつき。（笑）

○片木 実際にインサイダー取引の抜け穴を使

えるような取引が、どれだけあるのかよくわから

ないのですけれども、そういう怪しいのが出るか

もしれないから、 条で短期売買を規制してし

まうと。主要株主を相手にそこまでやっていいの

かというのは、確かに気にはなるのですけれども、

少なくとも役員については、短期売買を規制する

ことで抜け穴になるかもしれない取引をかなり防

止して、かつ、短期売買を禁止することでの弊害

は、役員については少ないのではないかというの

が、今の 条の建付けだと思うのですね。する

と、今の話にあったように、 条と 条の２

つについて、役員についてトレードオフの関係に

あるというのは、あまり腑に落ちないのですけれ

ども。

○梅本 私は、 条の公衆開示は強く主張し

ますけれども、 条の撤廃については、それほ

ど強くは主張しません。（笑）

ただ、規制の必要性ということであれば、国際

的な規制の調和ということは、最近の金商法改正

の議論ではよく説かれていますけれども、どうし

て日本の金商法では、この規制については国際的

な規制との調和といったことが議論されないので

しょう。

 

 

定がどうなっているかというところに左右される

のであって、インサイダー取引に当たらないけれ

ども、役員が売ったとか買ったということを開示

させるそのこと自体に何かメリットはあり得るの

か、ということについて教えていただければと思

います。

○梅本 まず、インサイダー取引規制に該当す

るには売買をすることが要件です。しかし、内部

者であれば、情報を知っているがゆえに売買を見

合わすということはあり得るわけですね。インサ

イダー取引規制に該当しないが、売買のタイミン

グを選ぶことはできるわけです。自社株を買うつ

もりだが、もうしばらくしたら下げ材料が公表さ

れる、あるいは売ろうと思ったけれども、ポジテ

ィブな情報が間もなく公表されるというのであれ

ば、公表まで売買を見合わすということはあるは

ずです。

なぜ内部者が売買しないのかというのはよくわ

からないけれども、現在のところ会社関係者が売

買を控えているということは、市場には知らせる

ことができます。それで、情報を公表した後に会

社関係者が一斉に売買を行えば、そういう理由が

あったのかと一般の人たちは知ることができる。

だから、インサイダー情報が売買に反映されない、

つまり売買をしないといった形で、内部者が情報

を市場に発信するということもあり得ると思うの

です。そこに売買の不公正さを感じることもある

かもしれない。

そうであれば、売買情報、あるいは売買しない

情報といったものを公表させることによって、イ

ンサイダー取引ではないけれども、ほかの投資者

が利益を得るということはあり得ると思うのです。

お答えになったかどうかわからないですけれども。

○飯田 ありがとうございました。要するに、

売買タイミング、つまり、役員が売買をしている

かということそれ自体が持っている情報の価値が

あるということですね。わかりました。

○森田 プライバシーはないのですね。（笑）

【 教授の事前開示規制の提案】

○舩津 プライバシーの話がありましたけれど

も、事前開示規制ってどうなのだろうかというこ

とがご報告の中であったと思うのですが、これは

実際にどのような開示をすることになっているの

かということがいま一つイメージできませんので、

本当にそのようなことができるのだろうかという

のをちょっと疑問に思っているところです。例え

ば、この株を１万円で何日に売りますというよう

な情報を流すことがあるのだろうか、といったあ

たりがちょっとよくわからなかったので、どうい

う形を想定されているのかご質問させていただけ

ればと思います。

○梅本 ご質問の件は、たしか 教授が日

本に来たときもいろいろと議論になったところで

す。その当時の話によりますと、たとえば１週間

前にある役員が１万株売るということを公表する。

恐らく成行で売るということになるのではないか

と思うのですけれども、１万株売るということを

公表する。それで、実際に３日後に１万株売ると

いう取引をする。ただ、予想外に大きく市場が動

いた場合には見合わせてもいい、その代わりにペ

ナルティーを払え、というふうに結構ややこしく、

いろいろなルールとセットにしないとワークしな

いという説明を 教授はしていました。だか

ら、ご質問のように、それほど簡単なものではな

いというのは、そのとおりだと思います。

○舩津 仮に成行売買だったとしても、流動性

の低いような銘柄、とりわけ株式報酬が小さい会

社で使われた場合には、当然狙い撃ちにされる危

険性が出てくるので、誰も出さなくなるのではな

いかなと思ったので、質問させていただきました。

○川口 事前に役員の売買の予定を公表すると、

かえって、市場関係者に、変なシグナルを送る危

険性はないですか。

○梅本 確かにそういう危険もあると思います。

○川口 市場は何かあるのではないかと思いま

すよね。（笑）

○梅本 そうですね。（笑）

○森田 操縦はできると。

44 45

日本取引所金融商品取引法研究　第11号 (2018.10)役員等の自社株売買情報の開示

第11号_029-047.indd   44 2018/10/10   9:17:13



 

【売買情報の開示と投資情報】
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してなぜ株価が動いているかを知らせる、そうい

う意味での投資情報ではないという理解でよろし
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○梅本 大量保有制度と違う投資情報と言いま
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○石田 つまり、今株価が少し上がったり下が

ったりしたのは大株主が売買を行っているからだ、

というような情報を市場に流していくという意味

ではない、ということですよね。

○梅本 そうですね。恐らく最も一般的に使わ

れているインサイダーの売買情報については、内

部者が多く買い向かっているということであれば、

その会社の株価が安く評価されているのだ、売っ

ているということは、株価が高く評価されている

のだ、というふうに一般の市場の関係者が評価す

るのが最も素朴な見方だろうと思うのです。

○森田 だから、 条とか 条は、インサ

イダー情報でもうけた利益を出しなさいという趣

旨だったのですけれども、ころっと趣旨が変わっ

てしまって、内部者の取引状況がマーケットに有

益な情報であるから、それを出させるようにしま

しょうというふうに変質してしまう。それは新説

ですね。

【売買情報が日本では非開示とされてきた理由】

○梅本 ただ、どうして日本では逆に売買情報

が公開されてこなかったのでしょう。

○森田 プライバシーの侵害もあるでしょう。

○梅本 やはりプライバシーでしょうか。

○森田 それはそうでしょう。私が売ろうと買

おうと、どうして開示するのですか。（笑）です

から、トータルで開示されるというのならばまだ

わかりますよ。市場の情報としてであれば、買い

向かっているかどうかだけならば、内部者全員の

取引量を出せばいいでしょう。

○舩津 結局のところ、インサイダー取引の防

止と考えるのか、市場の効率性と考えるのかとい

う話で、梅本先生の中でも若干まざっている部分

があるのかなという気がしています。市場の効率

性の観点から考えて、先ほどどういう意義がある

のかというところで梅本先生がご説明された、ま

さに役員が売買していないのだという情報こそが

一番価値があるのだと考えるのであれば、森田先

生がおっしゃったように、役員がいつ取引したか、

総量幾らかだけで済むと。ところが、それにイン

サイダー取引の防止というものを加えると、誰が

やったのかという問題になってくるということか

な、という気がしました。

○森田 ご解説ありがとうございます。（笑）

○舩津 なのかなあ、というクエスチョンマー

クつき。（笑）

○片木 実際にインサイダー取引の抜け穴を使

えるような取引が、どれだけあるのかよくわから

ないのですけれども、そういう怪しいのが出るか

もしれないから、 条で短期売買を規制してし

まうと。主要株主を相手にそこまでやっていいの

かというのは、確かに気にはなるのですけれども、

少なくとも役員については、短期売買を規制する

ことで抜け穴になるかもしれない取引をかなり防

止して、かつ、短期売買を禁止することでの弊害

は、役員については少ないのではないかというの

が、今の 条の建付けだと思うのですね。する

と、今の話にあったように、 条と 条の２

つについて、役員についてトレードオフの関係に

あるというのは、あまり腑に落ちないのですけれ

ども。

○梅本 私は、 条の公衆開示は強く主張し

ますけれども、 条の撤廃については、それほ

ど強くは主張しません。（笑）

ただ、規制の必要性ということであれば、国際

的な規制の調和ということは、最近の金商法改正

の議論ではよく説かれていますけれども、どうし

て日本の金商法では、この規制については国際的

な規制との調和といったことが議論されないので

しょう。
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のであって、インサイダー取引に当たらないけれ

ども、役員が売ったとか買ったということを開示

させるそのこと自体に何かメリットはあり得るの

か、ということについて教えていただければと思

います。

○梅本 まず、インサイダー取引規制に該当す

るには売買をすることが要件です。しかし、内部

者であれば、情報を知っているがゆえに売買を見

合わすということはあり得るわけですね。インサ
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グを選ぶことはできるわけです。自社株を買うつ
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れる、あるいは売ろうと思ったけれども、ポジテ

ィブな情報が間もなく公表されるというのであれ

ば、公表まで売買を見合わすということはあるは
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ことができます。それで、情報を公表した後に会
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つまり売買をしないといった形で、内部者が情報

を市場に発信するということもあり得ると思うの

です。そこに売買の不公正さを感じることもある

かもしれない。

そうであれば、売買情報、あるいは売買しない

情報といったものを公表させることによって、イ

ンサイダー取引ではないけれども、ほかの投資者

が利益を得るということはあり得ると思うのです。

お答えになったかどうかわからないですけれども。

○飯田 ありがとうございました。要するに、

売買タイミング、つまり、役員が売買をしている

かということそれ自体が持っている情報の価値が

あるということですね。わかりました。

○森田 プライバシーはないのですね。（笑）

【 教授の事前開示規制の提案】
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実際にどのような開示をすることになっているの

かということがいま一つイメージできませんので、

本当にそのようなことができるのだろうかという

のをちょっと疑問に思っているところです。例え

ば、この株を１万円で何日に売りますというよう

な情報を流すことがあるのだろうか、といったあ

たりがちょっとよくわからなかったので、どうい

う形を想定されているのかご質問させていただけ

ればと思います。

○梅本 ご質問の件は、たしか 教授が日

本に来たときもいろいろと議論になったところで

す。その当時の話によりますと、たとえば１週間

前にある役員が１万株売るということを公表する。

恐らく成行で売るということになるのではないか

と思うのですけれども、１万株売るということを

公表する。それで、実際に３日後に１万株売ると

いう取引をする。ただ、予想外に大きく市場が動

いた場合には見合わせてもいい、その代わりにペ

ナルティーを払え、というふうに結構ややこしく、

いろいろなルールとセットにしないとワークしな

いという説明を 教授はしていました。だか

ら、ご質問のように、それほど簡単なものではな

いというのは、そのとおりだと思います。

○舩津 仮に成行売買だったとしても、流動性

の低いような銘柄、とりわけ株式報酬が小さい会

社で使われた場合には、当然狙い撃ちにされる危

険性が出てくるので、誰も出さなくなるのではな

いかなと思ったので、質問させていただきました。

○川口 事前に役員の売買の予定を公表すると、

かえって、市場関係者に、変なシグナルを送る危

険性はないですか。

○梅本 確かにそういう危険もあると思います。

○川口 市場は何かあるのではないかと思いま

すよね。（笑）

○梅本 そうですね。（笑）
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先ほどのやりとりから考えてみますと、役員が取

引を控えているという情報が重要だということだ

とすれば、その取引の額が幾らであるかというこ

とを理由に開示規制の対象から外すということは、

論理的には一貫せず、事実上大変だからといった

ような別の政策的な理由で負担軽減を入れるかど

うかを考えるということになるのでしょうか。

○梅本 インサイダー取引に当たらないけれど

も開示するのは意味があるというのは、例えば、

会社が大量の自社株買いを公表した、その後株価

が上がって、なぜか知らないけれどもそれまで自

社株の売却を控えていた役員らが、会社の公表後

に株価が上がったところで一斉に大量の株式を処

分したというような場合であっても、それが投資

情報として有益かどうかは別にして、利益相反絡

みで開示すべきかなと思います。

先ほど来お話が出ていますように、インサイダ

ー取引の抑止なのか、不公正な行為の抑止なのか、

あるいは市場の効率性のためなのかという規制趣

旨が、私の中ではまだごちゃごちゃになっていま

すが、規制の負担との関係で少額のものについて

は免除してもいいという考え方は、 やアメリカ

を見ると検討に値するのかなとは思います。ただ、

証券会社を通じて売買を報告すればいいという

条２項の負担軽減措置を前提にすると、事務

負担という点をことさら考える必要はないのかな

とも思います。しかし、公表されてしまうことが

嫌だという心理的負担の点からは、少額のものに

ついてはお目こぼしでもいいのかなというふうに

は思う、という程度のことです。

○飯田 少額であれば、あまり重大な事実に基

づく取引ではむしろないのだというような評価も、

もしかしたらあり得るのかしらという気も若干し

ましたけれども、先生のお考えはわかりました。

ありがとうございました。

○前田 それでは、今月の金融商品取引法研究

会はこれで閉会とさせていただきます。梅本先生、

どうもありがとうございました。

 

 

○片木 私は全然詳しくないので教えて欲しい

のですけれども、 のインサイダー取引規制は、

我が国のような細かな形式規定になっているので

すか。アメリカと日本の規制とは全然違うという

のはわかるのですけれども。

○梅本 申し訳ありません、私よりもご存じの

先生からお答えいただいたほうが……。

【売買報告制度・短期売買利益返還制度の沿革と

インサイダー取引規制】

○龍田 第二次世界大戦後の占領初期には、旧

証券取引法でも独占禁止法でも、随分厳しい制度

を設けさせられましたが、日本が独立を回復した

段階で揺り戻しが来て、厳し過ぎる制度は占領期

の遺物だとして廃止されました。短期売買利益の

規定もそのうちの一つです。

もっとも、当時はインサイダー取引を一般的に

禁止する規定は全然なかった。短期売買利益の規

定は、形式面で押さえられる制度だから使いやす

いだろう、それでもってインサイダー取引の規制

がないのを少しでも補うことができるのではない

か、という点に存在意義が認められていたのだろ

うと思います。それを実効性がないという理由で

廃止してしまった。実効性がないなら実効性があ

るようにしろというのが、先ほど言われた竹内先

生のご批判ですね。

インサイダー取引を正面からとらえる規定は、

その後に出てきましたね。アメリカはかなり早く

から、一般的な詐欺禁止規定を使って対処を始め

ましたが、日本はこれには従わず、昭和 年の刑

罰規定が最初の対応だったでしょう。インサイダ

ー取引に対する規制がきっちり行われていれば、

６か月間の短期売買利益などを問題にする必要は

ないはずでしょうね。これは川口先生が言われた

とおりです。一般的な規制が不十分な状態である

のならば、役員らの短期売買利益をとらえる方法

で補う必要があるという議論にも説得力がありそ

うに思えますね。

○森田 先ほども議論に出ていましたけれども、

実際のところは、日本のいわゆる会社関係者は今

はほとんど取引できない状態ですね。ですから、

それの規制云々というのはどうかと思います。た

だ、他方、 などで大量取得して売買するとい

ったことがしばしば起こってきていまして、その

ときに憲法違反じゃないかとか言われるぐらいに

利益返還の義務が行き過ぎるのではないかという

ような面は出ているかもしれません。本当に敵対

的な買収者がこれで捕まっているという例はあっ

たわけですし、そういう意味では、龍田先生のお

っしゃるように、そういうのは不必要な規制かな

というふうに思いますけれどね。

だから、実際は、龍田先生のおっしゃったよう

に、タテホ化学工業とか何かの事件の後で、非常

に詳細に決めてしまったし、しかも厳しく、役員

の人は会社の中で売買誓約書のようなものを書か

されていました。それで証券会社は全部把握して

いますし、ほとんど取引ができなくなっています

よね。売買しようと思うと、よほど勇気が要りま

すね。

○川口 梅本先生のお考えを入れると、そこが

やりやすくなるというのであれば、制度導入の価

値はあるように思いますが、はたして……。

○梅本 売買は自由にできると思います。（笑）

○川口 そうですが、結局、インサイダー取引

を疑われる可能性があるから、事実上できないと

いう話でしたよね。

○森田 それはもう、取締役会に出ていたら、

頻繁に経営の現状の話が出てきますから、全然知

らない状態ということはあり得ませんよね。それ

が大ヒットになるのかどうか知りませんけれども、

いわゆる事業情報に接していることは間違いない

ですよね。ですから、売りにくいと言えば売りに

くいと思います。だから、逆に言えば、いつにな

ったら売れるのですかと。一時は、決算発表をし

たときだったら売れるのではないかというような

議論がありましたけれどね。

【売買情報開示規制の負担軽減と少額の取引】

○飯田 もアメリカも、少額の取引の場合に

は軽減策が導入されているということでしたが、
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か
。

 

  Ⅰ
問
題
の
所
在
 

1
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
開
示

規
制
の
欠
如

~
ガ
ラ
パ
ゴ
ス
規
制
？

  
日

本
の

金
商
法

で
は
，

上
場

会
社

役
員

ら
の

自
社
株

式
の

売
買
情

報
は
開

示
さ
れ

て
い

な
い

。
と

こ
ろ

が
，
後
に
見
る
ア
メ
リ
カ
，

EU
は
も
ち
ろ
ん
の
こ
と
，

 E
U

以
外
の
欧
州
諸
国
や
カ
ナ
ダ
，
オ
ー
ス
ト

ラ
リ

ア
，

シ
ン
ガ

ポ
ー
ル

な
ど

多
く
の

国
や
地

域
に
お

い
て

，
上

場
会

社
役

員
ら

の
自
社

株
売
買

情
報
は

透
明

化
さ

れ
て
い

る
。

こ
の
点

に
関
す

る
限
り

，
日
本

の
金

商
法
は

「
ガ
ラ

パ
ゴ
ス

規
制

」
と
い

え
る

。

こ
れ

ま
で

は
創
業

者
な
ど

を
除

き
，

会
社

の
役

員
で
あ

っ
て

も
自
社

株
式

保
有

数
は

さ
ほ

ど
多
く

な
く

，

自
社
株
の
売
買
も
さ
ほ
ど
行
わ
れ
な
か
っ
た

た
め
，
そ
も
そ
も

問
題
と
は
な
り
え
な
か
っ
た

。
 

し
か

し
，

会
社

の
役

員
ら

に
対

し
て

会
社

業
績
に

連
動

す
る

エ
ク

イ
テ

ィ
型

報
酬
の

導
入

が
進

む
中

，

会
社
内
部
者
が
自
社
株
式
を
手
に
す
る
機
会
が
増
え

，
処
分
す
る

機
会
も
増
え
る
は
ず
。

(昨
今
事
例
が
増

え
て
い
る
情
報
受
領
者
で
は
な
く

)会
社
内
部
者
に
よ
る
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
違
反
の

リ
ス
ク
は
増
え

て
い

く
こ

と
が
予

想
さ
れ

る
。

会
社
内

部
者
の

自
社
株

売
買

を
衆
人

環
視
の

下
に
置

く
こ

と
は

，
イ

ン
サ

イ
ダ
ー
取
引
の
予
防
効
果
が
あ
る
が
，
そ
れ
に
と
ど
ま
ら
な
い
有
益
な
効
果
が
あ
る
。

 
 

2
役
員
ら
の
不
公
正
な
行
為
の
防
止

な
ど

 
(1

)イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
予
防

 
自

社
株

式
の
売

買
情
報

を
開

示
す
る

こ
と
に

よ
り
，

内
部

者
に
よ

る
不

正
な

取
引

が
抑

止
さ
れ

る
こ
と

が
期

待
さ

れ
る
。

イ
ン
サ

イ
ダ

ー
取
引

規
制
は

規
制
当

局
が

摘
発

す
る

も
の

で
あ

り
，
そ

う
で
あ

れ
ば
現

行
規

制
の

よ
う
に

規
制
当

局
に

対
す
る

報
告
義

務
の
み

で
足

り
る

と
の

見
方

も
あ

り
う
る

。
し
か

し
，
規
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4 
 条
に
移
り
，

16
3
条
に
つ
い
て
は

わ
が
国
に
お
い
て
は
ほ
と
ん
ど
顧
み
ら
れ
ず
，
今
日
に
至
る
。

 
 3

短
期
売
買
報
告
制
度

(1
63

条
)の

概
要

 
(1

)規
制
趣
旨

 
上
場
会
社
の
役
員
及
び

10
%
以
上
の
主
要
株
主
に
対
し
て
自
社
の
株
式
等
を
売
買
し
た
と
き
の
報
告
義

務
を
負
わ
せ
る
も
の
。
短
期
売
買
差
益
返
還
規
定

16
4
条
の
実
効
性
を
高
め
る
べ
き
で
あ
る
と
い
う
，

19
88

年
改
正
の
契
機
と
な
っ
た
議
論
を
反
映
し
た
も
の
で
あ
る
。

16
3
条
を

16
4
条
の
実
効
性
を
高
め
る
こ
と

に
目
的
を
限
定
し
，
短
期
売
買
利
益
返
還
規
定

(1
64

条
)の

単
な
る
添
え
物
。

 
 

(2
)規

制
当
局
へ
の
報
告
義
務

(1
63

条
) 

上
場
会
社
の
役
員
お
よ
び

10
％
以
上
の
議
決
権
を
有
す
る
主
要
株
主
は
，
自
己
の
計
算
で
特
定
有
価
証

券
等
の
買
付
け
ま
た
は
売

付
け

等
を
し

た
場

合
，

翌
月

15
日

ま
で
に

報
告

書
を

提
出

す
る

義
務
を

負
う

。
 

 (3
)報

告
事
項

(取
引
規
制
府
令

29
条

1
項
，
別
紙
様
式

3
号

) 
取

引
者

の
氏
名

住
所
，

会
社

と
の
関

係
，

銘
柄

名
，

約
定

日
，

執
行

市
場

，
買
付

売
付

の
別
，

数
量
，

単
価
，
代
金
な
ど
。

 
 (4

)利
益
関
係
書
類
の
限
定
的
な
公
衆
開
示

 
規

制
当

局
は

役
員
ら

が
短

期
売

買
差

益
を

得
て
い

る
と

認
め

た
と

き
に

は
，
利

益
関

係
書

類
の

写
し

を

当
該
役
員
ら
に
送
り
，
異
議
が
な
け
れ
ば
会
社
に
写
し
を
送
る

(1
64

条
4
項

)。
30

日
経
過
し
て
か
ら
公

衆
縦
覧

(1
64

条
7
項

)。
た
だ
し
，
短
期
売
買
利
益
が
会
社
に
提
供
さ
れ
た
場
合
に
は
公
衆
開
示
は
さ
れ
な

い
。

 
⇒

16
4
条

2
項
に
よ
り
株
主
が
代
位
請
求
で
き
る
よ
う
に
す
る
こ
と
が
目
的

  
 Ⅲ

ア
メ
リ
カ
法
 

 1
規
制
趣
旨

 
19

34
年
証
券
取
引
所
法

16
条

(a
)項

に
定
め
が
置
か
れ
て
い
る
。
主
た
る
規
制
趣
旨

は
短
期
売
買
利
益

返
還

規
定

を
実
効

的
に
す

る
た

め
，
と

い
う
も

の
で
あ

る
が

，
そ

れ
に

と
ど

ま
ら
ず

，
内

部
者
の

売
買

情

報
を

投
資

情
報
と

し
て

市
場
に

開
示
さ

せ
る
と

い
う
趣

旨
も

あ
る
と

理
解
さ

れ
て
い

る
。

エ
ン

ロ
ン

事
件

な
ど

で
会

社
内
部

者
が
事

前
に

売
り
逃

げ
て
い

た
こ
と

を
理

由
に

報
告

時
期

が
早
め

ら
れ

た
こ
と

か
ら
，

不
正
抑
止
の
た
め
に
内
部
者
の
売
買
の
透
明
化
を
図
る
趣
旨
も
。

 
 2

規
制
概
要

 
（

1）
報
告
義

務
者

(1
号

) 
取
締
役
，
執
行
役
（

of
fic

er
）
，
実
質
的
に

10
％
超
保
有
す
る
株
主
で
あ
る
。

 

JP
X
金
商
法
研
究
会

10
月
報
告

 

3 
 ⇔
適
用
対
象
と
な
っ
た
場
合
の
み

 
・
短
期
売
買
報
告
制
度

(1
63

条
) 

例
外
的
な
開
示

 
 2

16
3
条
の
沿
革

 
◎

19
48

(昭
和

23
)年

証
券
取
引
法
に
よ
り
規
定
さ
れ
る

(旧
法

18
8
条

)。
ア
メ
リ
カ
法
を
引
き
継
い
だ
も

の
。
役
員
・
主
要
株
主
は
，
自
社
株
所
有
株
数
等
を
証
券
取
引
委
員
会

(当
時

)に
報
告
し
，
異
動
が
あ
っ
た

と
き
は
翌
月

10
日
ま
で
に
報
告
す
る
義
務
を
課
し
て
い
た
。
後
に
見
る
ア
メ
リ
カ
の
規
定
を
ほ
ぼ
そ
の
ま

ま
引
き
継
い
で
い
る
が
，
証
取
法
旧

18
8
条
は
当
初
か
ら
，
規
制
当
局
へ
の
報
告
義
務
を
定
め
る
だ
け
で
，

公
衆
開
示
に
つ
い
て
は
定
め
て
い
な
か
っ
た
点
は
要
注
意
。

 
 

◎
19

53
(昭

和
28

)年
に
実
効
性
が
無
い
と
の
理
由
で
削
除
。

 
大

蔵
省

に
送

ら
れ
る

売
買

報
告

書
が

多
す

ぎ
て
適

切
に

処
理

が
で

き
な

い
。
仮

設
人

名
義

な
ど

が
利

用

さ
れ
，
実
効
性
を
欠
い
て
い
る

1 。
 

⇔
「

実
効

性
が
な

い
と
い

う
の

な
ら
，

そ
れ
を

実
効
性

あ
ら

し
め

る
よ

う
に

，
解

釈
運
用

を
改
め

る
の
が

当
然
で
あ
っ
て
，
実
効
性
が
な
い
か
ら
と
い
っ
て
法
文
自
体
を
削
除
し
て
し
ま
う
と
い
う
の
は
，
全
く
『
後

ろ
向
き
』
の
措
置
で
あ
る
」

2  
※
批
判
の
中
心
は
旧

18
9
条

(現
16

4
条

)の
実
効
性
確
保
に
あ
っ
た
。

 
証
券
取
引
審
議
会
「
内
部
者
取
引
の
規
制
の
在
り
方
に
つ
い
て
」

 
旧

18
9
条
の
実
効
性
確
保
の
見
地
か
ら
，
報
告
制
度
の
復
活
が
提
言
さ
れ
て
い
た
。

 
 ◎

19
88

(昭
和

63
)年

改
正
に
よ
り
，
復
活
し
現
行
法
の
形
を
取
る
よ
う
に
な
り
，

19
92

(平
成

4)
年
に

16
3

条
に
整
理
さ
れ
，

19
98

(平
成

10
)年

に
若
干
の
修
正
。

 
 
短

期
売

買
利

益
の
提

供
を

求
め

る
会

社
や

株
主
が

，
役

員
ら

が
該

当
す

る
取

引
を

行
っ
て

い
る

こ
と

を

知
る
手
が
か
り
が
な
か
っ
た
た
め
，
当
該
規
定
は
ほ
と
ん
ど
機
能
し
て
い
な
か
っ
た
，「

そ
こ
で
本
条
は
イ

ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
を
間
接
的
に
規
制
す
る
第

18
9
条
の
機
能
を
一
層
充
実
さ
せ
る
と
い
う
観
点
か
ら
，
役

員
ま

た
は

主
要
株

主
に
よ

る
当

該
会
社

の
株
券

等
の
売

買
に

つ
い

て
，

大
蔵

大
臣
に

報
告

す
る
義

務
を
規

定
し
た
も
の
で
あ
る
。」

3  
 
そ
の
後
，

16
4
条
が
実
効
的
に
な
り
訴
訟

も
提
起
さ
れ
る
よ
う
に
な
り
，
憲
法
上
の
判
断
も
含
め
て
最
高

裁
の
立
場

(最
判
平
成

14
年

2
月

13
日
民
集

56
巻

2
号

33
1
頁

)が
示
さ
れ
る
中
，
学
界
の
関
心
も

16
4

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
1  
加
美
，

11
3
頁

 
2  
竹
内
，

31
4
頁

 
3  
横
畠
，

21
9
頁
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6 
 4 に

よ
る
と
，
内
部
者
の
自
社
株
売
買
を
，
開
示
さ
れ
る
情
報
か
ら
，
一
定
の
ル
ー
ル
に
基
づ
い
て
保
有
株

式
を

売
買

す
る
「

ル
ー
テ

ィ
ン

の
売
買

」
と
，

な
ん
ら

か
の

投
資

判
断

に
基

づ
い
た

り
，

投
資
機

会
を
狙

っ
た

り
す

る
こ
と

に
よ
る

「
機

会
主
義

的
な
売

買
」
と

に
区

別
し

，
後

者
の

売
買
と

同
じ

売
買
を

行
う
こ

と
で

，
一

定
の
リ

タ
ー
ン

を
確

実
に
得

る
こ
と

が
で
き

る
と

の
こ

と
。

ま
た

，
会
社

の
自

社
株
式

取
得
の

公
表

後
に

通
常
は

株
価
が

上
昇

す
る
が

，
そ
の

際
に
会

社
内

部
者

が
大

量
に

株
式
を

処
分

し
て
い

る
と
の

研
究

が
あ

り
，
フ

リ
ー
ド

は
内

部
者
が

自
社
株

を
処
分

し
た

い
と

き
に

，
会

社
の
自

社
株

取
得

な
ど

に
よ

り
一
時
的
に
株
高
を
演
出
す
る
こ
と
が
あ
る
こ
と
を
問
題
視
す
る

 
事

前
開

示
と

す
れ
ば

，
内

部
者

が
売

買
す

る
前
に

市
場

価
格

が
修

正
さ

れ
て

，
内

部
者
が

不
当

に
利

益

を
上

げ
る

こ
と
は

で
き
な

く
な

る
。
こ

の
よ
う

な
ル
ー

ル
が

導
入

さ
れ

れ
ば

，
短
期

売
買

利
益
の

返
還
を

定
め
る

16
条

(b
)項

は
不
要
と
な
る
の
で
，
廃
止
す
る
こ
と
も
同
時
に
提
案
す
る
。

 
 Ⅳ

EU
法
 

1 
M

ar
ke

t A
bu

se
 R

eg
ul

at
io

n 
 

イ
ギ
リ
ス
で
早
く
か
ら
会
社
法
に
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
報
告
義
務
が
定
め
ら
れ
て
い
た
が

5 ，
EU

に

お
い
て
も
，

M
ar

ke
t 

Ab
us

e
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
に
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
義
務
が
置
か
れ
，

20
16

年
7
月
に
施
行
さ
れ
た

EU
の

M
ar

ke
t A

bu
se

 R
eg

ul
at

io
n
に
も
引
き
継
が
れ
て
い
る
。

EU
法

の
特

徴
と

し
て
，

自
社
株

売
買

情
報
が

開
示
さ

れ
る
内

部
者

の
範

囲
が

役
員

ら
に
限

ら
れ

ず
，
か

な
り
広

い
点

を
挙

げ
る
こ

と
が
で

き
る

。
そ
れ

ゆ
え
，

内
部
者

が
開

示
義

務
を

負
う

こ
と
を

周
知

す
る
た

め
の
規

制
な
ど
も
設
け
ら
れ
て
い
る
点
も
特
徴
的
と
い
え
る
。

 
 2

PD
M

R
等
の
開
示
義
務

 
発

行
者

に
お

い
て

「
経

営
上

の
職

責
を

果
た

す
者

」
(P

er
so

ns
 d

is
ch

ar
gi

ng
 m

an
ag

er
ia

l 
re

sp
on

si
bi

lit
ie

s;
 P

D
M

R 
)お

よ
び

PD
M

R
と
密
接
に
関
係
す
る
者

(p
er

so
ns

 c
lo

se
ly

 a
ss

oc
ia

te
d 

w
ith

 th
em

)は
，
自
社
株
式
等
の
取
引
内
容
を
当
局
お
よ
び
発
行
会
社
等
に
報
告
す
る
義
務
を
負
う

(M
AR

 
19

条
(1

)項
) 

 3
PD

M
R
お
よ
び
関
係
者
の
範
囲

 
「

PD
M

R」
に

は
発

行
者

の
取

締
役

会
，

監
査

役
会
の

メ
ン

バ
ー

や
内

部
情

報
に
継

続
的

に
接

し
発
行

者
の
将
来
に
影
響
を
与
え
る
経
営
上
の
意
思
決
定
に
関
与
す
る
上
級
職
員

 
「
関
係
者
」
に
は
，

PD
M

R
の
配
偶
者
や
子
そ
の
他
家
計
を
同
一
に
す
る
親
族
，

PD
M

R
等
が
経
営
責

任
を
負
う
法
人
等
が
含
ま
れ
る
。

 
    

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

4  
LA

U
RE

N
 C

O
H

EN
, C

H
RI

ST
O

PH
ER

 M
AL

LO
Y,

 a
nd

 L
U

K
AS

Z 
PO

M
O

RS
K

I
 D

ec
od

in
g 

In
si

de
 In

fo
rm

at
io

n,
 J

ou
rn

al
 o

f F
in

an
ce

 6
7(

20
12

)1
00

9 
5  

Br
ex

it
後
に
，
イ
ギ
リ
ス
法
が
ど
う
な
る
の
か
不
明
だ
が
，

EU
法
で
規
制
が
設
け
ら
れ
る
は
る
か
以
前

の
19

48
年
会
社
法
の
頃
か
ら
役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
規
制
が
置
か
れ
て
い
た
の
で
，
大
き
な

変
更
は
な
い
も
の
と
思
わ
れ
る
。
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商
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5 
  （

2）
対
象
者

の
持

株
報
告

 
取
締
役
な
ど
報
告
義
務
者
と
な
っ
た

場
合
に
，

10
日
以
内
に

「
フ
ォ
ー
ム

3」
に
基
づ
く
持
株
報
告
書

を
提
出
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
（

2
号

(B
)）
。

 
 （

3）
報
告
期
限
（

2
号

(B
)）

 
対
象
者
が
自
社
株
の
売
買
等
を
行
っ
た
場
合
は
そ
の
日
か
ら

2
日
以
内
に
「
フ
ォ
ー
ム

4」
を

SE
C
に

提
出

。
エ

ン
ロ

ン
事

件
な

ど
企

業
の
会

計
不
祥

事
が
頻

発
し

た
時
期

に
，
事

態
が
明

ら
か

に
な
る

前
に

経

営
陣

ら
が

売
り

逃
げ

て
い

た
こ

と
か
ら

，
サ
ー

ベ
ン
ス

オ
ク

ス
レ
ー

法
で

報
告

期
間

の
短

縮
化

が
図

ら
れ

た
 

 （
4）

報
告
事
項

(3
号

) 
フ
ォ
ー
ム

3
は
地
位
に
就
任
し
て
最
初
の
持
株
報
告

 
フ
ォ
ー
ム

4
は
取
引
の
報
告

(規
則

16
a-

3(
g)

) 
記
載
事
項
は
，
銘
柄
，
売
買
の
別
，
売
買
価
格
，
売
買
数
，
執
行
場
所
，
等
々
で
あ
る
。

 
 （

5）
公
衆
開
示

(4
号

) 
SE

C
は
報
告
を
受
け
た

翌
日
ま
で
に

ED
G

AR
で
電
子
開
示
を
す
る
。

 
発
行
会
社
は
翌
日
ま
で
に
会
社
の
ウ
エ
ブ
サ
イ
ト
で
報
告
内
容
を
開
示
す
る

(規
則

16
a-

3(
k)

) 
 （

6）
少
額
の
報
告
義
務

 
1
万
ド
ル
を
超
え
な
い
少
額
の
取
引
な
ど
一
定
の
適
用
除
外
を
受
け
る
取
引
（

規
則

16
a-

10
）
は
，
フ
ォ

ー
ム

5
で
報
告
す
る
こ
と
（
規
則

16
a-

6）
。

 
「
フ
ォ
ー
ム

5」
は
，
年
度
末
か
ら

45
日
以
内
に
提
出
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
る
報
告
書
で
あ
る
が
，
報

告
さ
れ
な
か
っ
た
取
引
に
つ
い
て
も
記
載
す
る
こ
と
が
求
め
ら
れ
て
い
る
（
規
則

16
a-

3(
f)）

。
 

 （
7）

エ
ン
フ

ォ
ー

ス
メ
ン
ト

 
違

反
に

対
し
て

は
イ
ン

ジ
ャ

ン
ク
シ

ョ
ン
，

課
徴
金

，
刑

事
罰

な
ど

の
適

用
が
あ

る
が

，
実
効

性
に
つ

い
て
は
疑
問
も
あ
る
。
役
員
ら
に

16
条

(a
)項

の
報
告
義
務
の

不
履
行
が
あ
っ
た
場
合
に

は
，
発
行
会
社
は

年
次
報
告
書
な
ど
に
お
い
て
，
そ
の
旨
を
記
載
す
る
必
要
が
あ
る

(R
eg

ul
at

io
n 

S-
K

 It
em

 4
05

)。
 

 3
Je

ss
e 

Fr
ie

d
教
授
の
事
前
開
示
規
制
の
提
案

 
フ
リ
ー
ド
は

16
条

(a
)項

の
よ
う
な
自
社
株
売
買
情
報
の
事
後
開
示
で
は
，
内
部
者
が
不
当
に
利
益
を
得

る
こ

と
が

可
能
と

な
る
の

で
，

取
引
前

に
開
示

さ
せ
る

べ
き

と
主

張
。

重
要

事
実

と
は
い

え
な
い

が
株
価

に
影
響
す
る
情
報
の
存
在

(s
ub

 m
at

er
ia

l i
nf

or
m

at
io

n)
を
指
摘
し
，
規
制
の
必
要
を
説
く
。
あ
る
研
究
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 の

か
も
し

れ
な
い

し
，
規

制
の

必
要
性

が
認
め

ら
れ
な

か
っ

た
た

め
か

も
し

れ
な
い

。
法

規
制
の

み
な
ら

ず
，

コ
ー

ポ
レ
ー

ト
・
ガ

バ
ナ

ン
ス
コ

ー
ド
な

ど
の
ソ

フ
ト

ロ
ー

で
自

社
株

売
買
の

透
明

化
を
図

る
こ
と

も
あ

り
え

た
と
思

わ
れ
る

が
，

そ
う
な

っ
て
い

な
い
の

は
日

本
で

は
こ

の
点

に
つ
い

て
問

題
意
識

そ
の
も

の
が
希
薄
だ
と
い
っ
た
方
が
よ
い
の
か
も
し
れ
な
い
。

 
し

か
し

，
上

場
会
社

の
会

社
内

部
者

の
自

社
株
売

買
情

報
を

開
示

す
る

の
が

世
界

標
準

と
な

っ
て
い

る

こ
と

は
疑

い
な

い
。

株
式

取
引

が
国
際

化
し
て

い
る
今

日
，

国
際

的
な

規
制

の
整
合

性
確

保
と
い

う
こ
と

も
十

分
に

配
慮
す

る
必
要

が
あ

る
。
エ

ク
イ
テ

ィ
型
報

酬
の

採
用

が
進

め
ら

れ
，
会

社
の

内
部
者

に
よ
る

自
社

株
取

引
の
機

会
が
増

大
し

て
い
く

こ
と
を

踏
ま
え

る
と

，
自

社
株

売
買

情
報
の

開
示

規
制
の

導
入
は

不
可
避
と
み
る
べ
き
で
は
な
い
か

。
 

 2
規
制
趣
旨
と
適
用
対
象

 
わ
が
国
で
会
社
内
部
者
の
自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
を
す
る
な
ら
，
金
商
法

16
3
条
を
公
衆
開
示
に
改

め
れ

ば
足

り
る
と

い
う
考

え
方

が
あ
り

う
る

。
た

だ
し

，
規

制
趣
旨

を
ど
の

よ
う
に

捉
え

る
の
か

を
ハ

ッ

キ
リ
さ
せ
る
必
要
が
あ
る
。

EU
の
よ
う
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
抑
止
の
た
め
に
，
規
制
対
象
を

拡

大
す
る
な
ら
，
単
な
る

16
3
条

(な
い
し
関
連
規
定

)の
改

正
と
い
う
こ
と
で
は
済
ま
な
い
。

 
な
ぜ
な
ら
，

16
3
条
は

16
4
条
と
セ
ッ
ト
に
な
っ
て
お
り
，

 1
63

条
で
報
告
義
務
を
負
う
者
は

16
4
条

に
よ
り
短
期
売
買
利
益
の
提
供
義
務
が
生
ず
る
こ
と
に
な
る
。

16
4
条
に
目
配
り
す
る
と
，

16
3
条
は
あ
ま

り
広

げ
る

こ
と
は

で
き
な

く
な

っ
て
し

ま
う
。

開
示
義

務
を

負
う
だ

け
な
ら

と
も
か

く
，

短
期

売
買

の
利

益
を
剥
奪
さ
れ
る
と
い
う
の
は
，

負
担
が
大
き
い
か
ら
で
あ
る
。

 
そ
も
そ
も
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
が
整
備
さ
れ
た
今
日
で
は
，

16
4
条
に
つ
い
て
は

そ
の
必
要
性
に

つ
い
て
疑
問
が
あ
る
。
フ
リ
ー
ド
は

(事
前
開
示
を
前
提
に

)短
期
売
買
利
益
提
供
規
定
の
撤
廃
も
主
張
す
る
。

わ
が
国
に
お
い
て
も
，

(1
63

条
改
正
と
い
う
形
を
採
る
か
ど
う
か
は
別
と
し
て

)役
員
ら
の
自
社
株
売
買
情

報
の
開
示
規
制
を
導
入
す
る
と
同
時
に
，

16
4
条
の
短
期
売
買
利
益
の
返
還
規
定
は
削
除
し
て
は
ど
う
だ
ろ

う
か

8 。
日
本
経
団
連
は
，
「
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
の
明
確
化
に
関
す
る
提
言
」（

20
03

年
12

月
16

日
）
に
お
い
て
，「

証
取
法

16
4
条

(短
期
売
買
差
益
返
還

)は
、
外
形
的
・
形
式
的
規
制
で
あ
り
、
合
理
性

が
薄

い
上

、
国
際

的
に
も

普
遍

的
な
も

の
と
は

言
い
が

た
い

こ
と

か
ら

、
そ

の
廃
止

・
合

理
化
に

つ
い
て

検
討
が
な
さ
れ
る
べ
き
で
あ
る
。
」
と
主
張
し
て
い
た

9 。
 

 3
報
告
・
開
示
時
期

 
16

3
条
で
は
，
報
告
期
限
は
翌
月

15
日
と
な
っ
て
い
る
が
，
諸
外
国
の
報
告
・
開
示
時
期

は
，
売
買
か

ら
数

日
以

内
と
な

っ
て
お

り
，

違
法
・

不
正
行

為
の
予

防
と

い
う
見

地
か
ら

適
時
の

開
示

が
望

ま
し

い
の

で
，

 
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

8 石
角
莞
爾
弁
護
士
は
，
ア
メ
リ
カ
の

16
条

(b
)項

に
対
し
て
批
判
的
検
討
を
加
え
た
論
文
の
中
で
，
日
本

法
に
お
い
て
も
，
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
規
制
を
強
化
し

16
3
条
を
公
衆
開
示
と
し
て
予
防
効
果
を
高
め
る

と
と
も
に
，

16
4
条
を
撤
廃
す
る
こ
と
を
提
言
し
て
い
た
。
石
角
，

19
頁

 
9 同

じ
理
由
か
ら
，「

合
理
性
が
」
強
く
み
と
め
ら
れ
る
「
上
」，
「
国
際
的
に
も
普
遍
的
な
」
自
社
株
売
買
情

報
の
公
衆
開
示
規
制
の
導
入
に
つ
い
て
も
反
対
し
な
い
と
思
わ
れ
る
。
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 4

報
告
義
務
等
の
通
知

 
発
行
会
社
は

PD
M

R
に
対
し
て
書
面
で
本
条
の
義
務
を
通
知
す
る
と
と
も
に
，
PD

M
R
と
関
係
者
の
リ
ス

ト
を
作
成
す
る

6 。
ま
た
，

PD
M

R
は
関
係
者
に
対
し
て
書
面
で

M
AR

上
の
義
務
を
通
知

し
，
通
知
の
写

し
を
保
存
す
る
必
要
が
あ
る

(第
5
項

) 
 5

報
告
内
容

 
報
告
書
式

7 に
よ
る
と
，
記
載
事
項
と
し
て
名
前
・
名
称
，

発
行
者
に
お
け
る
立
場
等
，
発
行
者
，
取

引
の
詳
細

(証
券
の
種
類
，
取
引
の
種
類
，
取
引
価
格
，
取
引
量
，
取
引
日
，
取
引
場
所

)な
ど

 
 6

報
告
期
限

 
報
告
を
受
け
た
発
行
者
は
迅
速
に

，
遅
く
と
も
取
引
の
日
か
ら

3
営
業
日
以
内
に
当
該
情
報
を
開
示
す

る
義
務
を
負
う

(1
9
条

(3
)項

)。
デ
ィ
レ
ク
テ
ィ
ブ
の

4
営
業

日
を
短
縮
。

 
 7

公
衆
開
示

 
発

行
者

が
公
衆

開
示
す

る
こ

と
と
さ

れ
て
い

る
が
，

加
盟

国
に
よ

っ
て

は
，

国
が

公
衆

開
示
す

る
よ
う

定
め
る
こ
と
は
妨
げ
ら
れ
な
い
。
⇒
イ
ギ
リ
ス
を
調
べ
る

 
 8

規
制
負
担
の
軽
減
策

 
デ

ィ
レ

ク
テ

ィ
ブ
に

は
な

い
新

た
な

規
定

と
し
て

負
担

軽
減

措
置

が
講

じ
ら

れ
た

。
す
な

わ
ち

，
こ

の

報
告
義
務
が
生
ず
る
の
は
，
取
引
額
が
年
ベ
ー
ス
で

50
00

ユ
ー
ロ
以
上
と
な
っ
て
以
後
で
あ
る

(1
9
条

(8
)

項
)。

た
だ
し
規
制
当
局
は
こ
の
額
を

2
万
ユ
ー
ロ
ま
で
拡
大
す
る
こ
と
が
で
き
る
。

(1
9
条

(9
)項

) 
 9

閉
鎖
期
間

(c
lo

se
d 

pe
ri

od
) 

PD
M

R
は
発
行
者
が
開
示
義
務
を
負
う
財
務
報
告
や
年
次
報
告
の
公
表

30
営
業
日
前
に
自
社
株
の
取

引
を
す
る
こ
と
を
原
則
的
に
禁
止
さ
れ
る

(1
9
条

(1
1)
項

)。
潜
在
的
に
イ
ン
サ
イ
ダ
ー
取
引
の
リ
ス
ク
が
高

い
期

間
で

あ
る
と

同
時
に

，
多

く
の
主

要
な
資

本
市
場

に
お

け
る

慣
行

で
も

あ
る

こ
と
が

理
由

。
た

だ
し

発
行
会
社
の
許
可
を
条
件
に
適
用
除
外
さ
れ
る
場
合
あ
り

(1
9
条

(1
2)
項

) 
  Ⅴ

自
社
株
売
買
情
報
の
開
示
に
つ
き

検
討
す
べ
き

幾
つ
か
の
論
点
 

１
改
正
の
必
要
性

 
証
取
法
の
旧

18
8
条

(金
商
法

16
3
条

)が
制
定
当
初
か
ら
自
社
株
売
買
情
報
の
公
衆
開
示

を
し
て
こ
な

か
っ

た
理

由
は
明

ら
か
で

は
な

い
。
立

法
担
当

者
ら
が

上
場

企
業
の

会
社

経
営

者
に

過
剰

に
配
慮

し
た
も

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
6  
内
部
者
リ
ス
ト

(In
si

de
r L

is
t)；

一
定
の
書
式
に
従
っ
た
内
部
者
リ
ス
ト
を
備
え
る
こ
と
が
求
め
ら
れ

て
い
る

(1
8
条

)。
 

7  
Co

m
m

is
si

on
 im

pl
em

en
tin

g 
re

gu
la

tio
n(

EU
) 2

01
6/

52
3 

of
 1

0 
M

ar
ch

 2
01

6 
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9 
 こ

れ
に
倣

う
こ
と

に
な
ろ

う
。

⇒
副
次

的
効
果

と
し
て

，
日

経
新
聞

や
ヤ
フ

ー
フ
ァ

イ
ナ

ン
ス
な

ど
に
主

要
株
主
の
売
買
情
報
が
公
表
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
と
思
わ
れ
る
。

 
 

負
担
軽
減

16
3
条
の
報
告
義
務
に
は
，
少
額
免
除
な
ど
の
規
定
は
な
い

(取
引
規
制
府
令

30
条
の
適
用
除
外
に
含
ま

れ
な
い

)。
た
だ
し
，
金
融
商
品
取
引
業
者
等
を
通
じ
て
売
買
を
行
っ
た
場
合
に
は
業
者
を
通
じ
て
報
告
書

の
提
出
が
可
能
と
さ
れ
て
お
り
（

16
3
条

2
項
），

こ
れ
は
役
員
ら
の
負
担
軽
減
を
も
目
的
と
し
た
も
の
と

考
え

ら
れ

る
。

業
者

か
ら

当
局

に
報
告

さ
れ
る

と
同
時

に
公

衆
開
示

も
さ
れ

な
い

以
上

，
少

額
か

多
額
か

で
区

別
す

る
必
要

も
な
か

っ
た

と
い
え

る
。

⇒
公

衆
開

示
を

前
提
と

す
る
な

ら
，
少

額
免

除
の
よ

う
な
規

制
も
併
せ
て
入
れ
る
こ
と
に
な
る
？

 
 5

エ
ン
フ
ォ
ー
ス
メ
ン
ト

 
違

反
へ

の
サ
ン

ク
シ
ョ

ン
に

つ
い
て

。
そ
も

そ
も
現

行
規

制
は
ど

の
程
度

遵
守
さ

れ
て

い
る
の

か
，
さ

れ
て
い
な
い
の
か
？

  
 6

事
前
開
示
規
制
？

 
フ

リ
ー

ド
の
主

張
す
る

自
社

株
売
買

前
の
事

前
開
示

の
規

制
は

興
味

深
い

提
案

で
は
あ

る
。
た

だ
し
，

内
部

者
の

取
引
に

追
随
し

た
場

合
に
一

定
の
利

益
が
上

が
る

と
い
う

の
は
，

主
張
さ

れ
て

い
る
よ

う
に
，

イ
ン

サ
イ

ダ
ー
取

引
に
該

当
し

な
い
重

要
事
実

を
前
提

に
し

た
不

正
な

利
益

と
い
え

る
か

ど
う
か

。
か
り

に
，

不
正

な
も

の
で

な
い

の
で

あ
れ
ば

，
内
部

者
の
売

買
が

市
場
を

効
率
的

に
す
る

と
い

う
見
方

も
で
き

る
(事

前
開
示
に
す
れ
ば
内
部
者
の
売
買
を
減
少
さ
せ
な
い
だ
ろ
う
か
？

)。
ア
メ
リ
カ
の
研
究
で
は
，
ガ
バ

ナ
ン

ス
の

弱
い
企

業
に
お

い
て

自
社
株

売
買
情

報
に
追

随
し

た
投

資
手

法
が

有
効
で

あ
る

と
の
結

果
が
示

さ
れ

て
い

る
こ
と

か
ら
す

る
と

，
日
本

で
も
同

様
の
事

態
が

生
ず
る

可
能

性
は

否
定

で
き

な
い

が
，

い
ず

れ
に

せ
よ

，
日
本

法
の
下

で
は

，
会
社

内
部
者

の
自
社

株
売

買
の

デ
ー

タ
そ

の
も
の

が
開

示
さ
れ

て
い
な

い
の

で
，

問
題
の

あ
る
取

引
が

あ
る
の

か
な
い

の
か
，

実
証

研
究

そ
の

も
の

が
不
可

能
で

あ
る
。

さ
し
あ

た
り
，
事
後
開
示
で
検
証
し
て
み
る
必
要
が
あ
る
。
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FORM 4 (continued)                          Table II — Derivative Securities Acquired, Disposed of, or Beneficially Owned
                   ( e.g., puts, calls, warrants, options, convertible securities) 

1.

 

Title of Derivative
 Security
(Instr. 3)

2. Conver-
sion or
Exercise
Price of
Deri-
vative
Security

3. Trans-
action
Date

(Month/
Day/
Year)

3A.Deemed
  Execution
  Date, if

any
(Month/
Day/
Year)

4. Trans-
action
Code
(Instr. 8)

5. Number of Deriv-
ative Securities Ac-
quired (A) or Dis-
posed of (D)
(Instr. 3, 4, and 5)

6. Date Exer-
cisable and
Expiration
Date
(Month/Day/
Year)

7. Title and Amount of
Underlying Securities
(Instr. 3 and 4)

8. Price
of
Deriv-
ative
Secur-
ity
(Instr.
5)

9. Number
of deriv-
ative
Secur-
ities
Bene-
ficially
Owned
follow-
ing
Re-
ported
Transac-
tion
(s)(Instr.
4)

10.Owner-
ship
Form of
Deriv-
ative
Security:
Direct
(D) or
Indirect
(I)
(Instr. 4)

11. Nature
of
Indirect
Benefi-
cial
Owner-
ship
(Instr. 4)

Date Expira-
Exer- tion
cisable Date

  Amount or
  Title   Number of

  Shares
 Code  V (A)          (D)

Explanation of Responses:

**Signature of Reporting Person Date** Intentional misstatements or omissions of facts constitute Federal Criminal Violations.
See 18 U.S.C. 1001 and 15 U.S.C. 78ff(a).

Note: File three copies of this Form, one of which must be manually signed. If space is insufficient,
         see Instruction 6 for procedure.

Potential persons who are to respond to the collection of information contained in this form are not
required to respond unless the form displays a currently valid OMB Number.

Page 2

5. Relationship of Reporting Person(s) to Issuer1. Name and Address of Reporting Person* 2. Issuer Name and Ticker or Trading Symbol
(Check all applicable)

Director 10% Owner
Officer (give Other (specify(Last) (First) (Middle) 3. Date of Earliest 4. If Amendment, title below) below)Transcaction Required Date  Original

to be Reported Filed(Month/Day/Year)
 (Month/Day/Year)(Street) 6. Individual or Joint/Group Filing (Check Applicable Line)

__Form filed by One Reporting Person
__Form filed by More than One Reporting Person

(City) (State)    (Zip)
Table I — Non-Derivative Securities Acquired, Disposed of, or Beneficially Owned

1. Title of Security 2. Trans- 2A. Deemed 3. Trans- 4. Securities Acquired (A) 5. Amount of 6. Owner- 7. Nature of
(Instr. 3) action Execution action or Disposed of (D) Securities ship Indirect

Date Date, if Code (Instr. 3, 4 and 5) Beneficially Form: Beneficial
any (Instr. 8) Owned Direct Owner-
(Month/ Following (D) or ship (Month/
Day/Year) Reported Indirect   Day/

(A) or Transaction (s) (I)  Year)
Code     V        Amount (D)          Price (Instr. 3 and 4) (Instr. 4) (Instr. 4)

You may not send a completed printout of this form to the SEC to satisfy a filing obligation.  You can only satisfy  an SEC filing obligation by  
 submitting the information required by this form to the SEC in electronic format online  at  https://www.onlineforms.edgarfiling.sec.gov. 

(Over)
SEC 1474 (11-11)

FORM 4
UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Washington, D.C. 20549

STATEMENT OF CHANGES IN BENEFICIAL OWNERSHIP

OMB APPROVAL
OMB Number:             3235-0287
Expires:              February 28, 2018
Estimated average burden
hours per response                 0.5

Check this box if no longer
subject to Section 16. Form 4 or
Form 5 obligations may continue.
See Instruction 1(b).

(Print or Type Responses)

Reminder: Report on a separate line for each class of securities beneficially owned directly or indirectly.
* If the form is filed by more than one reporting person, see Instruction 4(b)(v).

P o t e n t i a l  p e r s o n s  w h o  a r e  t o  r e s p o n d  t o  t h e  c o l l e c t i o n  o f
information contained in this  form are not required to respond
unless the form displays a currently valid OMB control number.
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日本取引所グループ金融商品取引法研究会

株式買取請求をめぐる近時の問題

―補正の要否に関する議論の整理と公正な手続に関する考察―

年 月 日（金） ～

大阪取引所５階取締役会議室及び東京証券取引所４階 会議室

出席者（五十音順）

飯田 秀総 東京大学大学院法学政治学研究科准教授

石田 眞得 関西学院大学法学部教授

伊藤 靖史 同志社大学法学部教授

梅本 剛正 甲南大学大学院法学研究科教授

片木 晴彦 広島大学大学院法務研究科教授

加藤 貴仁 東京大学大学院法学政治学研究科教授

北村 雅史 京都大学大学院法学研究科教授

小出 篤 学習院大学法学部教授

志谷 匡史 神戸大学大学院法学研究科教授

白井 正和 同志社大学法学部教授

龍田 節 京都大学名誉教授（特別会員）

舩津 浩司 同志社大学法学部教授

前田 雅弘 京都大学大学院法学研究科教授

松尾 健一 大阪大学大学院高等司法研究科准教授
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定（最決平成 年２月 日民集 巻３号

頁）のような相互に特別の資本関係がない会社間

の企業買収の場面と同様に、原則として当事者間

で合意した買収条件を尊重するという裁判所の姿

勢が明確にされました。

ジュピターテレコム事件決定が示した内容に関

する具体的な検討は、既に本研究会でも今年５月

に早稲田大学の若林先生によってご報告されてい

ます。したがいまして、本日の私の報告では、ジ

ュピターテレコム事件決定それ自体には深入りせ

ず、同決定で示された内容をいわば所与のものと

した上で、同決定後の非独立当事者間の企業買収

の場面における公正な価格の算定に当たって今後

問題となりそうな点を幾つか取り上げさせていた

だきたいと考えています。具体的には、市場全体

の株価の動向を考慮した「補正」の要否に関する

問題と、手続的な公正さを確保する上で講ずべき

措置に関する問題について、それぞれ分析・検討

を試みたいと思います。

なお、本日の報告で「補正」という用語は、マ

ーケットモデル等を利用することで、価格算定の

基準日までの間に生じた市場全体の株価の動向を

考慮して公正な価格を算定することを指して用い

ることとします。

Ⅱ．補正の要否に関する問題

１．ナカリセバ価格の算定と補正の必要性

最初に指摘させていただきたい点としまして、

日本の裁判所は、企業価値を反映するものとして

の株価に高い信頼を寄せているということが、そ

の判断枠組みにおける重要な特徴の一つであると

言うことができるように思われます。すなわち、

日本の裁判所は、例えばインテリジェンス事件決

定（東京高決平成 年 月 日判タ 号

頁）で述べられた内容を引用するのであれば、「一

般に、株式価格は、市場に参画した多数の投資者

が、当該企業の資産内容、財務状況、収益力及び

将来の業績見通しなどに基づく企業価値を基礎と

し、その企業に関して有する情報やその時点にお

ける一定の偶然的要素に影響されながら下した投

資判断により、形成されるもの」であると、多く

の場合考えているようです。そのため、日本の裁

判所は、株式買取請求権が行使された会社が上場

会社であって株価が存在するのであれば、公正な

価格のうちのナカリセバ価格の算定に当たっては、

当該会社の株価を価格算定の基礎とすることが一

般的です。

そして、仮に問題となっている買収が企業価値

を増加も毀損もしないのであれば、ナカリセバ価

格として、価格算定の基準日──これは判例によ

りますと株式買取請求権が行使された日というこ

とになりますが──における当該会社の株価を直

接に用いることが可能になります。この場合には、

公正な価格として、買収の影響を排除した価格で

あるナカリセバ価格を算定することにはなります

が、問題となっている買収が企業価値を増加も毀

損もしない以上、少なくとも理屈の上では、買収

の計画公表の事実がそれ以後の買収対象会社の株

価に対して影響を与えることはないと考えること

ができるからです。実際に、楽天対 株式買取

価格決定申立事件（最決平成 年４月 日民集

巻３号 頁）では、同事件における吸収分

割が企業価値を増加も毀損もしないという事実認

定に基づきまして、価格算定の基準日、すなわち

株式買取請求権の行使日における買収対象会社

（分割会社）の株価をもってナカリセバ価格と決

定しています。

ところが、これに対して買収が企業価値を毀損

する場合には、買収の計画公表「後」の株価は、

当該買収による企業価値の毀損を見越して下落す

ることになるので、買収の影響を排除した価格で

あるナカリセバ価格の算定に当たって用いること

はできなくなります。そのため、買収が企業価値

を毀損する場合のナカリセバ価格の算定に当たっ

ては、買収が企業価値を増加も毀損もしないいわ

ば例外的な場合と比較して、やや複雑な検討が必

要になります。

具体的には、買収の計画公表後の株価は、ナカ

リセバ価格の算定に当たって用いることはできま

せんので、株価を参照するのであれば、買収の計

【報 告】

株式買取請求をめぐる近時の問題

―補正の要否に関する議論の整理と公正な手続に関する考察―

同志社大学法学部教授

白 井 正 和

目 次

Ⅰ 本日の報告の概要

Ⅱ 補正の要否に関する問題

１．ナカリセバ価格の算定と補正の必要性

２．インテリジェンス事件決定

３．補正の要否に関する判例の体系的な理

解

４．現金対価の買収におけるナカリセバ価

格の算定と補正の要否

Ⅲ 手続的な公正さを確保する上で講ずべ

き措置に関する問題

１．ジュピターテレコム事件決定と手続面

の審査を重視する傾向

２．手続的な公正さの審査の枠組み

３． におけるマーケットチェックの活

用という視点

４．小括

Ⅳ おわりに

討論

○前田 それでは、定刻になりましたので、

月の金融商品取引法研究会を始めさせていただき

ます。

本日は、既にご案内のとおり、同志社大学の白

井正和先生より「株式買取請求をめぐる近時の問

題 ―補正の要否に関する議論の整理と公正な手

続に関する考察―」というテーマでご報告をいた

だくことになっております。

それでは、白井先生、よろしくお願いいたしま

す。

○白井 同志社大学の白井です。本日は、貴重

な報告の機会を与えていただき、まことにありが

とうございます。

Ⅰ．本日の報告の概要

本日の私の報告では、株式買取請求権制度をめ

ぐる近時の問題を取り扱いたいと考えておりまし

て、中でも、補正の要否に関する問題と公正な手

続に関する問題を中心にお話をさせていただきた

いと考えています。

・ジュピターテレコム事件決定（最決平成 年７

月１日民集 巻６号 頁）

株式買取請求権制度に関する近時の重要な最高

裁決定として、ジュピターテレコム事件決定が挙

げられます。ジュピターテレコム事件決定では、

約 ％の株式を保有する支配株主による少数株主

の締め出しが行われたわけですが、このような多

数株主と少数株主との間に利益相反関係が存在す

る企業買収の場面であっても、意思決定過程が恣

意的になることを排除するための措置（利益相反

排除措置）が採られ、手続の公正さが十分に確保

できていると認められる場合には、テクモ事件決
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定（最決平成 年２月 日民集 巻３号

頁）のような相互に特別の資本関係がない会社間

の企業買収の場面と同様に、原則として当事者間

で合意した買収条件を尊重するという裁判所の姿

勢が明確にされました。

ジュピターテレコム事件決定が示した内容に関

する具体的な検討は、既に本研究会でも今年５月

に早稲田大学の若林先生によってご報告されてい

ます。したがいまして、本日の私の報告では、ジ

ュピターテレコム事件決定それ自体には深入りせ

ず、同決定で示された内容をいわば所与のものと

した上で、同決定後の非独立当事者間の企業買収

の場面における公正な価格の算定に当たって今後

問題となりそうな点を幾つか取り上げさせていた

だきたいと考えています。具体的には、市場全体

の株価の動向を考慮した「補正」の要否に関する

問題と、手続的な公正さを確保する上で講ずべき

措置に関する問題について、それぞれ分析・検討

を試みたいと思います。

なお、本日の報告で「補正」という用語は、マ

ーケットモデル等を利用することで、価格算定の

基準日までの間に生じた市場全体の株価の動向を

考慮して公正な価格を算定することを指して用い

ることとします。

Ⅱ．補正の要否に関する問題

１．ナカリセバ価格の算定と補正の必要性

最初に指摘させていただきたい点としまして、

日本の裁判所は、企業価値を反映するものとして

の株価に高い信頼を寄せているということが、そ

の判断枠組みにおける重要な特徴の一つであると

言うことができるように思われます。すなわち、

日本の裁判所は、例えばインテリジェンス事件決

定（東京高決平成 年 月 日判タ 号

頁）で述べられた内容を引用するのであれば、「一

般に、株式価格は、市場に参画した多数の投資者

が、当該企業の資産内容、財務状況、収益力及び

将来の業績見通しなどに基づく企業価値を基礎と

し、その企業に関して有する情報やその時点にお

ける一定の偶然的要素に影響されながら下した投

資判断により、形成されるもの」であると、多く

の場合考えているようです。そのため、日本の裁

判所は、株式買取請求権が行使された会社が上場

会社であって株価が存在するのであれば、公正な

価格のうちのナカリセバ価格の算定に当たっては、

当該会社の株価を価格算定の基礎とすることが一

般的です。

そして、仮に問題となっている買収が企業価値

を増加も毀損もしないのであれば、ナカリセバ価

格として、価格算定の基準日──これは判例によ

りますと株式買取請求権が行使された日というこ

とになりますが──における当該会社の株価を直

接に用いることが可能になります。この場合には、

公正な価格として、買収の影響を排除した価格で

あるナカリセバ価格を算定することにはなります

が、問題となっている買収が企業価値を増加も毀

損もしない以上、少なくとも理屈の上では、買収

の計画公表の事実がそれ以後の買収対象会社の株

価に対して影響を与えることはないと考えること

ができるからです。実際に、楽天対 株式買取

価格決定申立事件（最決平成 年４月 日民集

巻３号 頁）では、同事件における吸収分

割が企業価値を増加も毀損もしないという事実認

定に基づきまして、価格算定の基準日、すなわち

株式買取請求権の行使日における買収対象会社

（分割会社）の株価をもってナカリセバ価格と決

定しています。

ところが、これに対して買収が企業価値を毀損

する場合には、買収の計画公表「後」の株価は、

当該買収による企業価値の毀損を見越して下落す

ることになるので、買収の影響を排除した価格で

あるナカリセバ価格の算定に当たって用いること

はできなくなります。そのため、買収が企業価値

を毀損する場合のナカリセバ価格の算定に当たっ

ては、買収が企業価値を増加も毀損もしないいわ

ば例外的な場合と比較して、やや複雑な検討が必

要になります。

具体的には、買収の計画公表後の株価は、ナカ

リセバ価格の算定に当たって用いることはできま

せんので、株価を参照するのであれば、買収の計
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○前田 それでは、定刻になりましたので、

月の金融商品取引法研究会を始めさせていただき

ます。

本日は、既にご案内のとおり、同志社大学の白

井正和先生より「株式買取請求をめぐる近時の問

題 ―補正の要否に関する議論の整理と公正な手

続に関する考察―」というテーマでご報告をいた

だくことになっております。

それでは、白井先生、よろしくお願いいたしま

す。

○白井 同志社大学の白井です。本日は、貴重

な報告の機会を与えていただき、まことにありが

とうございます。

Ⅰ．本日の報告の概要

本日の私の報告では、株式買取請求権制度をめ

ぐる近時の問題を取り扱いたいと考えておりまし

て、中でも、補正の要否に関する問題と公正な手

続に関する問題を中心にお話をさせていただきた

いと考えています。

・ジュピターテレコム事件決定（最決平成 年７

月１日民集 巻６号 頁）

株式買取請求権制度に関する近時の重要な最高

裁決定として、ジュピターテレコム事件決定が挙

げられます。ジュピターテレコム事件決定では、

約 ％の株式を保有する支配株主による少数株主

の締め出しが行われたわけですが、このような多

数株主と少数株主との間に利益相反関係が存在す

る企業買収の場面であっても、意思決定過程が恣

意的になることを排除するための措置（利益相反

排除措置）が採られ、手続の公正さが十分に確保

できていると認められる場合には、テクモ事件決
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ができないとし、そのような補正をすることは、

原則として裁判所の合理的な裁量を超えたものと

言わざるを得ないとしています。そして、こうし

たジュピターテレコム事件決定の判断については、

一般に学説からも広く支持を集めています。それ

では、公正な価格の算定の場面における市場全体

の株価の動向を考慮した補正の要否に関して、ジ

ュピターテレコム事件決定の内容とインテリジェ

ンス事件決定の内容は、どのようにすれば整合的

に理解することができるのでしょうか。これが、

本日の報告の中で詳しく扱ってみたい１つ目のト

ピックになります。

（２）ジュピターテレコム事件決定の事案で補正

に反対する理由

この問題について考察するに当たりましては、

ジュピターテレコム事件決定の事案において学説

が補正に反対している理由を詳細に取り上げる必

要があります。学説上は、ジュピターテレコム事

件決定の事案において理論的な観点から補正に反

対する見解が多数ですが、そこで述べられている

内容としては、大きく２つの点が挙げられます。

まず第１に、これは東京大学の藤田友敬先生の

ご見解ですが、ジュピターテレコム事件決定では、

現金対価の買収（キャッシュアウト）におけるシ

ナジー適正分配価格の算定が問題となったという

ことを踏まえれば、全部取得条項付種類株式の取

得日までの市場全体の株価の動向を考慮した補正

をする余地は通常は認められないという理由づけ

が挙げられます。

この見解は、まず、取引条件の公正さは取引に

関する意思決定の時点で存在する事情に基づいて

判断すべきであるとします。すなわち、価格算定

の基準日と取引条件の公正さを判断する時点は区

別して考えるわけです。その上で、現金対価の買

収におけるシナジー適正分配価格の算定が問題と

なる場合には、公開買付価格が公開買付けの開始

時点の判断として公正であれば、当該価格が取得

価格となり、公正でなければ、裁判所は公開買付

けの開始時点における判断として公正な公開買付

価格が幾らであるかを算定し、それが取得価格と

なるため、いずれにせよ、取得日までの市場全体

の株価の動向を考慮した補正をする余地は通常は

認められないということになります。公開買付価

格が公正な場合、不公正な場合のいずれの場合で

あっても、反対株主には、公開買付期間の終了後

の市場全体の株価の動向を考慮した補正を受ける

利益が保障されることにはならないからです。

したがいまして、現金対価の買収におけるシナ

ジー適正分配価格の算定の場面では、この見解に

従いますと、価格算定の基準日というものはほと

んど意味を持たないということになります。この

見解は、どのような利益が反対株主に保障される

べきかという観点から理論的な分析を行い、その

結果として、ジュピターテレコム事件決定の事案

では補正の余地は通常は認められないという判断

をしているわけです。

以上とはやや異なる観点に基づく見解としまし

て、第２に、仮に現金対価の買収の場面で補正を

認めてしまうと、株主によるリスクのない投機が

可能になるという問題が生じ得るということが、

ジュピターテレコム事件決定の事案において補正

に反対する理由づけとして指摘されています。す

なわち、株主の機会主義的な行動の問題が指摘さ

れているわけです。仮に現金対価の買収の場面で

補正を認めてしまうと、株主は、とりあえずは買

収に反対しておいて、その後、取得価格決定の申

立期限までに株式市場全体の相場が上昇し、それ

に伴って公開買付価格などの現実の買収対価を上

回る取得価格が決定されると期待できるようにな

った場合には、取得価格決定の申立てを行い、逆

に相場が下落した場合には、取得価格決定の申立

ては行わず、あらかじめ定められていた現実の買

収対価（現金）で株式を手放すという形で、リス

クのない投機をするということが可能になります。

このようなリスクのない投機が可能であるとす

れば、株主には、買収者による公開買付けには常

に応募せず、全部取得条項付種類株式の取得決議

などの締出しを実現する株主総会決議には常に反

対するといった機会主義的な行動をとるインセン

 

 

画公表「前」の株価を用いるしかないわけですが、

買収の計画公表前の株価は、計画公表から価格算

定の基準日までの間に生じた当該買収以外の事情、

例えば経済全体あるいは業界全体の動向や、当該

会社に固有の事情ではあるけれども当該買収とは

無関係に生じる事情といったものを織り込んでは

いませんので、これらを織り込む必要があるので

はないかという問題が学説において提起されてき

ました。ナカリセバ価格というのは、買収がなか

ったとすれば、価格算定の基準日に当該株式が有

していたであろう価値を意味する以上、理論的に

考えるのであれば、計画公表から価格算定の基準

日までの間において買収がなかったとしても生じ

得る事情については、価格算定に当たって当然に

考慮すべきだからです。

２．インテリジェンス事件決定

こうした問題意識を背景としまして、インテリ

ジェンス事件決定では、株式交換による株対価の

買収の場面におけるナカリセバ価格の算定に当た

って、同事件の株式交換の計画公表前の買収対象

会社の株価を基礎としつつも、回帰分析の手法に

より、これに価格算定の基準日までの市場全体の

株価の動向を反映した一定の「補正」を行った最

初の公表裁判例として、重要な意義を有します。

レジュメの２ページのグラフは、実線部分が買

収対象会社の実際の株価の終値を表し、点線の部

分が補正後の買収対象会社の推定株価を表します。

インテリジェンス事件の原決定に当たる東京地裁

の決定（東京地決平成 年３月 日金判 号

頁）は補正を行わなかったのですが、そのため

原決定では、単純に株式交換の計画公表前の買収

対象会社の株価の終値の平均値をもってナカリセ

バ価格を算定していました。すなわち、レジュメ

のグラフでいうところの①の部分をとったわけで

す。これに対して、インテリジェンス事件の高裁

決定のほうでは、補正を行いまして、補正後の推

定株価のうち株式交換の効力発生前１か月間の平

均値をもってナカリセバ価格と算定しています。

地裁とは異なり高裁では、レジュメのグラフの②

の部分をとっているということです。

インテリジェンス事件決定が示される前の裁判

例には、企業買収によって買収対象会社の企業価

値が毀損される場合、買収の計画公表後の買収対

象の株価は、繰り返しにはなりますが、当該買収

による企業価値の毀損を見越して下落しており、

価格算定には用いることができないことなどを理

由として、買収の計画公表前の一定期間の平均株

価をもって公正な価格、すなわちナカリセバ価格

とする例が散見されていました。

こうした中、インテリジェンス事件決定が回帰

分析の手法を採用し、ナカリセバ価格の算定に当

たって価格算定の基準日までの市場全体の株価の

動向を反映した一定の補正を行ったということは、

裁判所による意欲的な試みとして評価することが

できるものと思われます。

３．補正の要否に関する判例の体系的な理解

（１）問題の所在

以上見てきましたように、インテリジェンス事

件決定では、公正な価格の算定に当たって、価格

算定の基準日までの間の市場全体の株価の動向を

考慮した補正を行っており、このような算定の枠

組みは、インテリジェンス事件の許可抗告審に当

たる最高裁の決定（最決平成 年４月 日判時

号 頁）によって是認されています。イン

テリジェンス事件で最高裁は、価格算定の基準日

までの間の市場全体の株価の動向を考慮した補正

を行った原決定（高裁決定）の算定の枠組みにつ

いて、裁判所の合理的な裁量の範囲内にあるもの

と言うべきであると述べているからです。また、

学説上も、インテリジェンス事件で最高裁が補正

の余地を認めた点につきましては、賛成するもの

が少なくありません。

ところが、これに対して、冒頭で紹介をしたジ

ュピターテレコム事件決定は、全部取得条項付種

類株式の取得日までの市場全体の株価の動向を考

慮した補正をするなどして株式の取得価格を算定

すべきであるとした原審（東京高決平成 年

月 日金判 号 頁）の判断を是認すること
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ができないとし、そのような補正をすることは、

原則として裁判所の合理的な裁量を超えたものと

言わざるを得ないとしています。そして、こうし

たジュピターテレコム事件決定の判断については、

一般に学説からも広く支持を集めています。それ

では、公正な価格の算定の場面における市場全体

の株価の動向を考慮した補正の要否に関して、ジ

ュピターテレコム事件決定の内容とインテリジェ

ンス事件決定の内容は、どのようにすれば整合的

に理解することができるのでしょうか。これが、

本日の報告の中で詳しく扱ってみたい１つ目のト

ピックになります。

（２）ジュピターテレコム事件決定の事案で補正

に反対する理由

この問題について考察するに当たりましては、

ジュピターテレコム事件決定の事案において学説

が補正に反対している理由を詳細に取り上げる必

要があります。学説上は、ジュピターテレコム事

件決定の事案において理論的な観点から補正に反

対する見解が多数ですが、そこで述べられている

内容としては、大きく２つの点が挙げられます。

まず第１に、これは東京大学の藤田友敬先生の

ご見解ですが、ジュピターテレコム事件決定では、

現金対価の買収（キャッシュアウト）におけるシ

ナジー適正分配価格の算定が問題となったという

ことを踏まえれば、全部取得条項付種類株式の取

得日までの市場全体の株価の動向を考慮した補正

をする余地は通常は認められないという理由づけ

が挙げられます。

この見解は、まず、取引条件の公正さは取引に

関する意思決定の時点で存在する事情に基づいて

判断すべきであるとします。すなわち、価格算定

の基準日と取引条件の公正さを判断する時点は区

別して考えるわけです。その上で、現金対価の買

収におけるシナジー適正分配価格の算定が問題と

なる場合には、公開買付価格が公開買付けの開始

時点の判断として公正であれば、当該価格が取得

価格となり、公正でなければ、裁判所は公開買付

けの開始時点における判断として公正な公開買付

価格が幾らであるかを算定し、それが取得価格と

なるため、いずれにせよ、取得日までの市場全体

の株価の動向を考慮した補正をする余地は通常は

認められないということになります。公開買付価

格が公正な場合、不公正な場合のいずれの場合で

あっても、反対株主には、公開買付期間の終了後

の市場全体の株価の動向を考慮した補正を受ける

利益が保障されることにはならないからです。

したがいまして、現金対価の買収におけるシナ

ジー適正分配価格の算定の場面では、この見解に

従いますと、価格算定の基準日というものはほと

んど意味を持たないということになります。この

見解は、どのような利益が反対株主に保障される

べきかという観点から理論的な分析を行い、その

結果として、ジュピターテレコム事件決定の事案

では補正の余地は通常は認められないという判断

をしているわけです。

以上とはやや異なる観点に基づく見解としまし

て、第２に、仮に現金対価の買収の場面で補正を

認めてしまうと、株主によるリスクのない投機が

可能になるという問題が生じ得るということが、

ジュピターテレコム事件決定の事案において補正

に反対する理由づけとして指摘されています。す

なわち、株主の機会主義的な行動の問題が指摘さ

れているわけです。仮に現金対価の買収の場面で

補正を認めてしまうと、株主は、とりあえずは買

収に反対しておいて、その後、取得価格決定の申

立期限までに株式市場全体の相場が上昇し、それ

に伴って公開買付価格などの現実の買収対価を上

回る取得価格が決定されると期待できるようにな

った場合には、取得価格決定の申立てを行い、逆

に相場が下落した場合には、取得価格決定の申立

ては行わず、あらかじめ定められていた現実の買

収対価（現金）で株式を手放すという形で、リス

クのない投機をするということが可能になります。

このようなリスクのない投機が可能であるとす

れば、株主には、買収者による公開買付けには常

に応募せず、全部取得条項付種類株式の取得決議

などの締出しを実現する株主総会決議には常に反

対するといった機会主義的な行動をとるインセン

 

 

画公表「前」の株価を用いるしかないわけですが、

買収の計画公表前の株価は、計画公表から価格算

定の基準日までの間に生じた当該買収以外の事情、

例えば経済全体あるいは業界全体の動向や、当該

会社に固有の事情ではあるけれども当該買収とは

無関係に生じる事情といったものを織り込んでは

いませんので、これらを織り込む必要があるので

はないかという問題が学説において提起されてき

ました。ナカリセバ価格というのは、買収がなか

ったとすれば、価格算定の基準日に当該株式が有

していたであろう価値を意味する以上、理論的に

考えるのであれば、計画公表から価格算定の基準

日までの間において買収がなかったとしても生じ

得る事情については、価格算定に当たって当然に

考慮すべきだからです。

２．インテリジェンス事件決定

こうした問題意識を背景としまして、インテリ

ジェンス事件決定では、株式交換による株対価の

買収の場面におけるナカリセバ価格の算定に当た

って、同事件の株式交換の計画公表前の買収対象

会社の株価を基礎としつつも、回帰分析の手法に

より、これに価格算定の基準日までの市場全体の

株価の動向を反映した一定の「補正」を行った最

初の公表裁判例として、重要な意義を有します。

レジュメの２ページのグラフは、実線部分が買

収対象会社の実際の株価の終値を表し、点線の部

分が補正後の買収対象会社の推定株価を表します。

インテリジェンス事件の原決定に当たる東京地裁

の決定（東京地決平成 年３月 日金判 号

頁）は補正を行わなかったのですが、そのため

原決定では、単純に株式交換の計画公表前の買収

対象会社の株価の終値の平均値をもってナカリセ

バ価格を算定していました。すなわち、レジュメ

のグラフでいうところの①の部分をとったわけで

す。これに対して、インテリジェンス事件の高裁

決定のほうでは、補正を行いまして、補正後の推

定株価のうち株式交換の効力発生前１か月間の平

均値をもってナカリセバ価格と算定しています。

地裁とは異なり高裁では、レジュメのグラフの②

の部分をとっているということです。

インテリジェンス事件決定が示される前の裁判

例には、企業買収によって買収対象会社の企業価

値が毀損される場合、買収の計画公表後の買収対

象の株価は、繰り返しにはなりますが、当該買収

による企業価値の毀損を見越して下落しており、

価格算定には用いることができないことなどを理

由として、買収の計画公表前の一定期間の平均株

価をもって公正な価格、すなわちナカリセバ価格

とする例が散見されていました。

こうした中、インテリジェンス事件決定が回帰

分析の手法を採用し、ナカリセバ価格の算定に当

たって価格算定の基準日までの市場全体の株価の

動向を反映した一定の補正を行ったということは、

裁判所による意欲的な試みとして評価することが

できるものと思われます。

３．補正の要否に関する判例の体系的な理解

（１）問題の所在

以上見てきましたように、インテリジェンス事

件決定では、公正な価格の算定に当たって、価格

算定の基準日までの間の市場全体の株価の動向を

考慮した補正を行っており、このような算定の枠

組みは、インテリジェンス事件の許可抗告審に当

たる最高裁の決定（最決平成 年４月 日判時

号 頁）によって是認されています。イン

テリジェンス事件で最高裁は、価格算定の基準日

までの間の市場全体の株価の動向を考慮した補正

を行った原決定（高裁決定）の算定の枠組みにつ

いて、裁判所の合理的な裁量の範囲内にあるもの

と言うべきであると述べているからです。また、

学説上も、インテリジェンス事件で最高裁が補正

の余地を認めた点につきましては、賛成するもの

が少なくありません。

ところが、これに対して、冒頭で紹介をしたジ

ュピターテレコム事件決定は、全部取得条項付種

類株式の取得日までの市場全体の株価の動向を考

慮した補正をするなどして株式の取得価格を算定

すべきであるとした原審（東京高決平成 年

月 日金判 号 頁）の判断を是認すること
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株主総会の時点などの買収に関する意思決定の時

点における公正な比率を算定し、その比率に基づ

いて価格算定の基準日における買収者及び買収対

象会社の株価を修正するなどして公正な価格を算

定することになるので、いずれにせよ、株式買取

請求権の行使日までの市場全体の株価の動向は公

正な価格に織り込まれることになりそうです。し

たがいまして、株対価の買収であっても、シナジ

ー適正分配価格の算定の場面では、補正の要否と

いう問題は基本的には生じないように思われます。

以上見てきましたように、ジュピターテレコム

事件決定とインテリジェンス事件決定の事案の違

いに着目することで、ジュピターテレコム事件決

定では補正が否定され、インテリジェンス事件決

定では補正の余地が認められたことを、整合的に

説明することが可能になります。一見すると矛盾

するように見える両事件の決定ですが、理論的な

観点からは、ジュピターテレコム事件決定では補

正が否定され、インテリジェンス事件決定では補

正の余地が認められたことは、いずれも正当化す

ることができるように思われます。

４．現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算

定と補正の要否

以上のように補正の要否の問題を整理してきま

すと、残された問題として、現金対価の買収にお

けるナカリセバ価格の算定の場面で補正を認める

べきか否かという問題があることに気がつきます。

この場面ですけれども、既に述べましたように、

ナカリセバ価格の算定の場面であることからしま

すと、理論的には補正を行うことが要請されると

いうことになりそうです。ところが、その一方で、

現金対価の買収の場面であることからしますと、

補正を認めることで株主の機会主義的な行動が誘

発される可能性が生じないとは言えません。ナカ

リセバ価格の算定の場面であっても、仮に現金対

価の買収の場面で補正を認めてしまうと、株主は、

とりあえず買収に反対しておいて、その後に株式

市場全体の相場が上昇し、それに伴って補正によ

り現実の買収対価を上回る公正な価格（ナカリセ

バ価格）が算定されると期待できるようになった

場合には、株式買取請求権を行使し、逆に相場が

下落した場合には、現実の買収対価で株式を手放

すという形で、リスクのない投機をすることが一

応は可能になりそうだからです。そのように考え

ますと、現金対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定の場面で補正を認めるべきか否かというの

は、悩ましい問題であると言い得るように思われ

ます。

この問題について、私見では、現金対価の買収

におけるナカリセバ価格の算定の場面では、補正

を認めるということでよいのではないかと考えて

います。補正をすることは、少なくとも裁判所の

合理的な裁量の範囲内にあると位置づけてよいの

ではないかと考えています。その理由ですけれど

も、ナカリセバ価格の算定の場面である以上、理

論的に考察するのであれば、補正を認めるという

ことがやはり必要となるからです。

それでは、株主の機会主義的な行動の問題につ

いてはどのように考えるのかということですけれ

ども、確かに、補正を認めることで株主の機会主

義的な行動が誘発される可能性が生じないとは言

えないのですが、あくまでここでは、現金対価の

買収の場面のうち、シナジー適正分配価格の算定

の場合には先ほどのジュピターテレコム事件決定

によって補正は明確に否定されているわけですか

ら、ナカリセバ価格の算定の場合に限って補正を

認めるにすぎないわけです。すなわち、現金対価

の買収の場面のうち、ナカリセバ価格の算定の場

面に限って補正を認めるということを主張してい

るにすぎません。

そうしますと、買収を通じた企業価値の増加の

有無が事前に明確には判断できないということを

踏まえれば、さらには、株式買取請求権の行使に

は行使する株主に一定のコストがかかるというこ

とも踏まえれば、ナカリセバ価格の算定の場合に

限って補正を認めるとしても、株主が機会主義的

な行動に出る可能性は必ずしも高いとは言えない

ように思われます。

また、仮に株主が機会主義的な行動に出ること

 

 

ティブが生じ、その結果として買収のコストが高

まることや、場合によっては、企業価値を高める

望ましい買収であっても実現が困難になってしま

うことが危惧されるところです。先ほど、学説が

ジュピターテレコム事件決定の事案で補正に反対

する理由に関して、理論的にどのような利益が株

主に保障されるべきかという観点からの分析に基

づく見解を１つ目の理由づけとして紹介しました

が、この２つ目の理由づけのほうは、株主の機会

主義的な行動の抑止という観点からの分析に基づ

く見解という整理が可能かと思います。

（３）インテリジェンス事件決定の事案の考察

以上のジュピターテレコム事件決定の事案にお

いて学説が補正に反対している理由づけを念頭に

置きながら、インテリジェンス事件決定の事案を

検討してみたいと思います。

結論を先に述べるとすれば、インテリジェンス

事件では、株対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定が問題となったため、ジュピターテレコム

事件決定の事案において学説が補正に反対してい

る理由づけは当たりません。いずれの理由づけも、

少なくとも現金対価の買収の場面であることがそ

の前提であるからです。その上で、インテリジェ

ンス事件では、次の２つの点からすれば、むしろ

補正を行うことが理論的には要請されるタイプの

事案であったと言うことができそうです。

まず、インテリジェンス事件決定ではナカリセ

バ価格の算定が問題となりましたが、ナカリセバ

価格の算定の場面では、買収（インテリジェンス

事件では株式交換）がなかったとすれば価格算定

の基準日に買収対象会社の株式が有していたであ

ろう価格の算定が問題となる以上、買収の公表前

の時点における買収対象会社の株価を算定の基礎

とするのであれば、理論的には、それに価格算定

の基準日までに生じた市場全体の株価の動向を考

慮した補正を行うことが要請されます。買収がな

かったとすれば、買収対象会社の株式は、価格算

定の基準日までに生じた市場全体の株価の動向に

よる影響を大なり小なり受けていたはずだからで

す。先ほどの学説がジュピターテレコム事件決定

の事案で補正に反対する２つの理由づけの観点か

ら言いますと、１つ目の理論的な観点からの分析

という点では、インテリジェンス事件決定の事案

では、ナカリセバ価格の算定の場面なので、むし

ろ補正が要請されることになりそうです。

その上で、どちらかといえば補助的な理由づけ

にはなりますが、仮に株対価の買収におけるナカ

リセバ価格の算定の場面──インテリジェンス事

件はそのような事案だったわけですが──で補正

を認めないとすれば、株式買取請求権制度を通じ

て、将来の株価下落に対する株主によるヘッジが

ヘッジの対価を支払うことなく可能になるため、

政策的な観点からは適切ではないと考える余地も

あります。すなわち、仮に株対価の買収の場面で

補正を認めないとすれば、株主は、とりあえず買

収に反対しておいて、もしその後に株式市場全体

の相場が下落し、それに伴って価値の下落した買

収者の株式を取得するよりはナカリセバ価格とし

て買収が公表される前の買収対象会社の市場株価

に基づく価格で受け取るほうが有利であると考え

る場合には、株式買取請求権を行使し、逆にもし

株式市場全体の相場が上昇した場合には株式買取

請求権を行使せず買収者の株式を取得する、とい

う形で、株式買取請求権制度を通じた将来の株価

下落に対するヘッジが可能になるとも考えられる

からです。

なお、以上の株主による将来の株価下落に対す

るヘッジの問題が生じるのは、株対価の買収の場

面におけるナカリセバ価格の算定の場面において

ということになります。すなわち、買収が公表さ

れる前の買収対象会社の株価をもってナカリセバ

価格と算定する場合に、こうした問題は顕著にな

ります。

これに対して、株対価の買収の場面であっても

シナジー適正分配価格の算定が問題となる場合に

は、当事会社間で合意した比率が公正ならば──

株対価なので比率ということになるわけですが─

─価格算定の基準日における買収対象会社の株価

をもって公正な価格とされ、比率が不公正ならば
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株主総会の時点などの買収に関する意思決定の時

点における公正な比率を算定し、その比率に基づ

いて価格算定の基準日における買収者及び買収対

象会社の株価を修正するなどして公正な価格を算

定することになるので、いずれにせよ、株式買取

請求権の行使日までの市場全体の株価の動向は公

正な価格に織り込まれることになりそうです。し

たがいまして、株対価の買収であっても、シナジ

ー適正分配価格の算定の場面では、補正の要否と

いう問題は基本的には生じないように思われます。

以上見てきましたように、ジュピターテレコム

事件決定とインテリジェンス事件決定の事案の違

いに着目することで、ジュピターテレコム事件決

定では補正が否定され、インテリジェンス事件決

定では補正の余地が認められたことを、整合的に

説明することが可能になります。一見すると矛盾

するように見える両事件の決定ですが、理論的な

観点からは、ジュピターテレコム事件決定では補

正が否定され、インテリジェンス事件決定では補

正の余地が認められたことは、いずれも正当化す

ることができるように思われます。

４．現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算

定と補正の要否

以上のように補正の要否の問題を整理してきま

すと、残された問題として、現金対価の買収にお

けるナカリセバ価格の算定の場面で補正を認める

べきか否かという問題があることに気がつきます。

この場面ですけれども、既に述べましたように、

ナカリセバ価格の算定の場面であることからしま

すと、理論的には補正を行うことが要請されると

いうことになりそうです。ところが、その一方で、

現金対価の買収の場面であることからしますと、

補正を認めることで株主の機会主義的な行動が誘

発される可能性が生じないとは言えません。ナカ

リセバ価格の算定の場面であっても、仮に現金対

価の買収の場面で補正を認めてしまうと、株主は、

とりあえず買収に反対しておいて、その後に株式

市場全体の相場が上昇し、それに伴って補正によ

り現実の買収対価を上回る公正な価格（ナカリセ

バ価格）が算定されると期待できるようになった

場合には、株式買取請求権を行使し、逆に相場が

下落した場合には、現実の買収対価で株式を手放

すという形で、リスクのない投機をすることが一

応は可能になりそうだからです。そのように考え

ますと、現金対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定の場面で補正を認めるべきか否かというの

は、悩ましい問題であると言い得るように思われ

ます。

この問題について、私見では、現金対価の買収

におけるナカリセバ価格の算定の場面では、補正

を認めるということでよいのではないかと考えて

います。補正をすることは、少なくとも裁判所の

合理的な裁量の範囲内にあると位置づけてよいの

ではないかと考えています。その理由ですけれど

も、ナカリセバ価格の算定の場面である以上、理

論的に考察するのであれば、補正を認めるという

ことがやはり必要となるからです。

それでは、株主の機会主義的な行動の問題につ

いてはどのように考えるのかということですけれ

ども、確かに、補正を認めることで株主の機会主

義的な行動が誘発される可能性が生じないとは言

えないのですが、あくまでここでは、現金対価の

買収の場面のうち、シナジー適正分配価格の算定

の場合には先ほどのジュピターテレコム事件決定

によって補正は明確に否定されているわけですか

ら、ナカリセバ価格の算定の場合に限って補正を

認めるにすぎないわけです。すなわち、現金対価

の買収の場面のうち、ナカリセバ価格の算定の場

面に限って補正を認めるということを主張してい

るにすぎません。

そうしますと、買収を通じた企業価値の増加の

有無が事前に明確には判断できないということを

踏まえれば、さらには、株式買取請求権の行使に

は行使する株主に一定のコストがかかるというこ

とも踏まえれば、ナカリセバ価格の算定の場合に

限って補正を認めるとしても、株主が機会主義的

な行動に出る可能性は必ずしも高いとは言えない

ように思われます。

また、仮に株主が機会主義的な行動に出ること

 

 

ティブが生じ、その結果として買収のコストが高

まることや、場合によっては、企業価値を高める

望ましい買収であっても実現が困難になってしま

うことが危惧されるところです。先ほど、学説が

ジュピターテレコム事件決定の事案で補正に反対

する理由に関して、理論的にどのような利益が株

主に保障されるべきかという観点からの分析に基

づく見解を１つ目の理由づけとして紹介しました

が、この２つ目の理由づけのほうは、株主の機会

主義的な行動の抑止という観点からの分析に基づ

く見解という整理が可能かと思います。

（３）インテリジェンス事件決定の事案の考察

以上のジュピターテレコム事件決定の事案にお

いて学説が補正に反対している理由づけを念頭に

置きながら、インテリジェンス事件決定の事案を

検討してみたいと思います。

結論を先に述べるとすれば、インテリジェンス

事件では、株対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定が問題となったため、ジュピターテレコム

事件決定の事案において学説が補正に反対してい

る理由づけは当たりません。いずれの理由づけも、

少なくとも現金対価の買収の場面であることがそ

の前提であるからです。その上で、インテリジェ

ンス事件では、次の２つの点からすれば、むしろ

補正を行うことが理論的には要請されるタイプの

事案であったと言うことができそうです。

まず、インテリジェンス事件決定ではナカリセ

バ価格の算定が問題となりましたが、ナカリセバ

価格の算定の場面では、買収（インテリジェンス

事件では株式交換）がなかったとすれば価格算定

の基準日に買収対象会社の株式が有していたであ

ろう価格の算定が問題となる以上、買収の公表前

の時点における買収対象会社の株価を算定の基礎

とするのであれば、理論的には、それに価格算定

の基準日までに生じた市場全体の株価の動向を考

慮した補正を行うことが要請されます。買収がな

かったとすれば、買収対象会社の株式は、価格算

定の基準日までに生じた市場全体の株価の動向に

よる影響を大なり小なり受けていたはずだからで

す。先ほどの学説がジュピターテレコム事件決定

の事案で補正に反対する２つの理由づけの観点か

ら言いますと、１つ目の理論的な観点からの分析

という点では、インテリジェンス事件決定の事案

では、ナカリセバ価格の算定の場面なので、むし

ろ補正が要請されることになりそうです。

その上で、どちらかといえば補助的な理由づけ

にはなりますが、仮に株対価の買収におけるナカ

リセバ価格の算定の場面──インテリジェンス事

件はそのような事案だったわけですが──で補正

を認めないとすれば、株式買取請求権制度を通じ

て、将来の株価下落に対する株主によるヘッジが

ヘッジの対価を支払うことなく可能になるため、

政策的な観点からは適切ではないと考える余地も

あります。すなわち、仮に株対価の買収の場面で

補正を認めないとすれば、株主は、とりあえず買

収に反対しておいて、もしその後に株式市場全体

の相場が下落し、それに伴って価値の下落した買

収者の株式を取得するよりはナカリセバ価格とし

て買収が公表される前の買収対象会社の市場株価

に基づく価格で受け取るほうが有利であると考え

る場合には、株式買取請求権を行使し、逆にもし

株式市場全体の相場が上昇した場合には株式買取

請求権を行使せず買収者の株式を取得する、とい

う形で、株式買取請求権制度を通じた将来の株価

下落に対するヘッジが可能になるとも考えられる

からです。

なお、以上の株主による将来の株価下落に対す

るヘッジの問題が生じるのは、株対価の買収の場

面におけるナカリセバ価格の算定の場面において

ということになります。すなわち、買収が公表さ

れる前の買収対象会社の株価をもってナカリセバ

価格と算定する場合に、こうした問題は顕著にな

ります。

これに対して、株対価の買収の場面であっても

シナジー適正分配価格の算定が問題となる場合に

は、当事会社間で合意した比率が公正ならば──

株対価なので比率ということになるわけですが─

─価格算定の基準日における買収対象会社の株価

をもって公正な価格とされ、比率が不公正ならば
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付価格の形成過程における公正さを審査した上で、

公正と判断される場合には当該価格を尊重すると

ともに、不公正と判断される場合に限って、裁判

所は独自に公正な価格、すなわちシナジー適正分

配価格を算定すべきとする見解が多数でした。こ

うした見解の背後には、裁判所が独自にシナジー

適正分配価格を算定することには慎重であるべき

との価値判断が存在するものと考えられます。そ

の上で、公開買付価格の形成過程における公正さ

を審査するに当たっては、同過程における利益相

反排除措置が有効に機能したかどうかに着目すべ

きとする見解が有力に主張されています。

ジュピターテレコム事件決定は、多数株主と少

数株主との間に利益相反関係が存在する企業買収

の場面であっても、裁判所は主として公開買付価

格の形成過程における手続的な公正さを審査し、

公正と判断される場合には原則として当事会社間

で合意した買収条件を尊重するという点で、こう

した学説上の多数説の見解とおおむね軌を一にす

るものと言うことができそうです。

２．手続的な公正さの審査の枠組み

ジュピターテレコム事件決定は、以上の一般論

を述べた上で、手続的な公正さを確保する上で講

ずべき措置として、独立した第三者委員会や専門

家の意見を聴取することや、公開買付けに応募し

なかった株主の保有する株式も公開買付価格と同

額で取得する旨があらかじめ明示されることを挙

げていますが、これらの措置はあくまで例示であ

り、どの程度の措置を講じることが必要となるか

については、最新の実務動向等を踏まえつつ、個

別の事案ごとに検討する必要があるように思われ

ます。

そして、この問題について学説上は、 や支

配株主による少数株主の締出しなどの構造的な利

益相反の問題が懸念される企業買収の場面におい

て、裁判所が当事者間で合意した買収条件を尊重

することを正当化するためには、独立当事者間の

取引と同視できるような公正な手続を経ていると

評価できることが必要であり、そのことからすれ

ば、単に第三者委員会を設置したという外形的な

事実だけではやはり十分ではなく、利益相反排除

措置が「実質的に」機能したということが必要で

あるとする見解が有力に主張されているところで

す。なお、ジュピターテレコム事件決定の先行評

釈を踏まえれば、 の場面にもジュピターテレ

コム事件決定の考え方は原則として同様に妥当す

ると理解されています。

そして、これまでの日本の学説上は、利益相反

排除措置の中核をなす第三者委員会に着目をして

議論が積み重なってきたように思われます。第三

者委員会に関して申しますと、同委員会が実質的

に機能したかどうかを判断するに当たっては、米

国法からの示唆を踏まえつつ、同委員会が①取引

に重大な利害関係を有しない者によって構成され

ているかどうか、②当該取引に関して十分に情報

を得るための全ての合理的な手順を踏んでいるか

どうか、③独立した財務及び法務に関するアドバ

イザーと直接に連絡をとることができるかどうか、

④取引の審査、分析及び交渉の過程において十分

な権限を有し、そして実際にも積極的な役割を果

たしているかどうか、といった要素を総合的に考

慮することが適切であり、中でも④の要素のうち、

第三者委員会による検討や交渉等の活動の実質面

を重視し、裁判所は、取引の過程において同委員

会が現実に果たした役割について詳細な検討をす

ることが望まれるとする見解が述べられています。

３． におけるマーケットチェックの活用とい

う視点

（１） 教授の見解

以上の第三者委員会を中心とした利益相反排除

措置に関する議論、こうした議論はもともとは米

国の判例・学説上積み重ねられてきたものであり、

近年では日本でも活発な議論がなされていると理

解していますが、こうした議論に加えて、近年の

米国では、特に株式買取請求権（ ）

が行使される際の公正な価格（ ）の算

定に関して、 の場面では、市場における他の

潜在的な買収者の有無の調査・検討を内容とする

 

 

になったとしても、買収による企業価値の毀損が

前提であるナカリセバ価格の算定の場面であるこ

とからしますと、機会主義的な行動の弊害として

指摘されてきた企業価値を高める望ましい買収を

阻害するという問題は起こりにくいと考えられる

ことも、現金対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定の場面で補正を認めてよいと私が考える理

由の一つとして挙げられます。

もちろん、現金対価の買収におけるナカリセバ

価格の算定の場面で補正を認めるという立場をと

りますと、本当は企業価値を高める望ましい買収

であるにもかかわらず、株主が誤って企業価値を

毀損する買収であると考えて、先ほど来説明して

いるリスクのない投機を目的に株主が買収に反対

するようになるということも、理論的には考えら

れないではありません。

こうした点を踏まえれば、補正を認めることで

企業価値を高める望ましい買収が阻害される可能

性は、たとえ現金対価の買収におけるナカリセバ

価格の算定の場面に限って認めるとしても、ない

とは言えないのですが、この場合には、株主は主

観的には当該買収は企業価値を毀損する買収であ

ると考えている以上、たとえ補正が認められない

としても、当該株主が当該買収に反対する可能性

というのは実は高いのではないかと考えられそう

です。すなわち、株主は主観的には企業価値を損

なう買収であると考えている以上、たとえ現金対

価のナカリセバ価格の算定の場面で補正を認める

か認めないかのどちらの立場を採用するにしても、

そのこととは無関係に、当該株主は買収に反対し

ていた可能性が高いのではないかということです。

そうであるとすれば、補正が認められること自体

が原因となって企業価値を高める望ましい買収が

阻害されてしまう場合というのは、事例としては

それほど多くないように思われます。

なお、以上のように分析を進める前提として、

従来、公正な価格の解釈として学説上有力に主張

されてきた、ナカリセバ価格とシナジー適正分配

価格のうちいずれか高いほうの価格での株式の買

取りを認めるという考え方は、私見では、弊害が

大きいので採用すべきではないと考えています。

いずれか高いほうの価格での株式の買取りを認め

るという考え方を採用してしまいますと、現金対

価の買収の場面では、ナカリセバ価格の算定の場

合に限って補正を認めるにすぎないとはいえ、企

業価値を高める望ましい買収の場合でも株式買取

請求権制度を通じたリスクのない投機が事実上可

能になります。そのため、いずれか高いほうの価

格の買取りを認めるという考え方をとる場合には、

現金対価の買収における株主による機会主義的な

行動の問題が大幅に深刻化することになり、企業

価値を高める望ましい買収が阻害されてしまうお

それが高まるからです。

以上が、本日扱わせていただきたいと考えてい

る１つ目のテーマである、補正の要否に関する問

題についての報告です。

Ⅲ．手続的な公正さを確保する上で講ずべき措置

に関する問題

ここから先は、手続的な公正さを確保する上で

講ずべき措置に関する問題について述べさせてい

ただきます。

１．ジュピターテレコム事件決定と手続面の審査

を重視する傾向

ジュピターテレコム事件決定で最高裁は、多数

株主と少数株主との間に利益相反関係が存在する

企業買収の場面であっても、意思決定過程が恣意

的になることを排除するための措置、いわゆる利

益相反排除措置が採られ、手続の公正さが十分に

確保できていると認められる場合には、原則とし

て当事会社間で合意した買収条件を尊重する姿勢

を明確にしました。すなわち、買収の公正さを審

査するに当たっては手続面を重視するということ

を裁判所として明らかにしたわけです。

ジュピターテレコム事件決定が示される前にお

いても、学説上は、 や支配株主による少数株

主の締出しなどの構造的な利益相反の問題が懸念

される企業買収の場面では、裁判所は、まずは第

１段階目の取引である公開買付けに関する公開買

72 73

日本取引所金融商品取引法研究　第11号 (2018.10)株式買取請求をめぐる近時の問題 ―補正の要否に関する議論の整理と公正な手続に関する考察―

第11号_065-091.indd   72 2018/10/10   9:17:54



 

付価格の形成過程における公正さを審査した上で、

公正と判断される場合には当該価格を尊重すると

ともに、不公正と判断される場合に限って、裁判

所は独自に公正な価格、すなわちシナジー適正分

配価格を算定すべきとする見解が多数でした。こ

うした見解の背後には、裁判所が独自にシナジー

適正分配価格を算定することには慎重であるべき

との価値判断が存在するものと考えられます。そ

の上で、公開買付価格の形成過程における公正さ

を審査するに当たっては、同過程における利益相

反排除措置が有効に機能したかどうかに着目すべ

きとする見解が有力に主張されています。

ジュピターテレコム事件決定は、多数株主と少

数株主との間に利益相反関係が存在する企業買収

の場面であっても、裁判所は主として公開買付価

格の形成過程における手続的な公正さを審査し、

公正と判断される場合には原則として当事会社間

で合意した買収条件を尊重するという点で、こう

した学説上の多数説の見解とおおむね軌を一にす

るものと言うことができそうです。

２．手続的な公正さの審査の枠組み

ジュピターテレコム事件決定は、以上の一般論

を述べた上で、手続的な公正さを確保する上で講

ずべき措置として、独立した第三者委員会や専門

家の意見を聴取することや、公開買付けに応募し

なかった株主の保有する株式も公開買付価格と同

額で取得する旨があらかじめ明示されることを挙

げていますが、これらの措置はあくまで例示であ

り、どの程度の措置を講じることが必要となるか

については、最新の実務動向等を踏まえつつ、個

別の事案ごとに検討する必要があるように思われ

ます。

そして、この問題について学説上は、 や支

配株主による少数株主の締出しなどの構造的な利

益相反の問題が懸念される企業買収の場面におい

て、裁判所が当事者間で合意した買収条件を尊重

することを正当化するためには、独立当事者間の

取引と同視できるような公正な手続を経ていると

評価できることが必要であり、そのことからすれ

ば、単に第三者委員会を設置したという外形的な

事実だけではやはり十分ではなく、利益相反排除

措置が「実質的に」機能したということが必要で

あるとする見解が有力に主張されているところで

す。なお、ジュピターテレコム事件決定の先行評

釈を踏まえれば、 の場面にもジュピターテレ

コム事件決定の考え方は原則として同様に妥当す

ると理解されています。

そして、これまでの日本の学説上は、利益相反

排除措置の中核をなす第三者委員会に着目をして

議論が積み重なってきたように思われます。第三

者委員会に関して申しますと、同委員会が実質的

に機能したかどうかを判断するに当たっては、米

国法からの示唆を踏まえつつ、同委員会が①取引

に重大な利害関係を有しない者によって構成され

ているかどうか、②当該取引に関して十分に情報

を得るための全ての合理的な手順を踏んでいるか

どうか、③独立した財務及び法務に関するアドバ

イザーと直接に連絡をとることができるかどうか、

④取引の審査、分析及び交渉の過程において十分

な権限を有し、そして実際にも積極的な役割を果

たしているかどうか、といった要素を総合的に考

慮することが適切であり、中でも④の要素のうち、

第三者委員会による検討や交渉等の活動の実質面

を重視し、裁判所は、取引の過程において同委員

会が現実に果たした役割について詳細な検討をす

ることが望まれるとする見解が述べられています。

３． におけるマーケットチェックの活用とい

う視点

（１） 教授の見解

以上の第三者委員会を中心とした利益相反排除

措置に関する議論、こうした議論はもともとは米

国の判例・学説上積み重ねられてきたものであり、

近年では日本でも活発な議論がなされていると理

解していますが、こうした議論に加えて、近年の

米国では、特に株式買取請求権（ ）

が行使される際の公正な価格（ ）の算

定に関して、 の場面では、市場における他の

潜在的な買収者の有無の調査・検討を内容とする

 

 

になったとしても、買収による企業価値の毀損が

前提であるナカリセバ価格の算定の場面であるこ

とからしますと、機会主義的な行動の弊害として

指摘されてきた企業価値を高める望ましい買収を

阻害するという問題は起こりにくいと考えられる

ことも、現金対価の買収におけるナカリセバ価格

の算定の場面で補正を認めてよいと私が考える理

由の一つとして挙げられます。

もちろん、現金対価の買収におけるナカリセバ

価格の算定の場面で補正を認めるという立場をと

りますと、本当は企業価値を高める望ましい買収

であるにもかかわらず、株主が誤って企業価値を

毀損する買収であると考えて、先ほど来説明して

いるリスクのない投機を目的に株主が買収に反対

するようになるということも、理論的には考えら

れないではありません。

こうした点を踏まえれば、補正を認めることで

企業価値を高める望ましい買収が阻害される可能

性は、たとえ現金対価の買収におけるナカリセバ

価格の算定の場面に限って認めるとしても、ない

とは言えないのですが、この場合には、株主は主

観的には当該買収は企業価値を毀損する買収であ

ると考えている以上、たとえ補正が認められない

としても、当該株主が当該買収に反対する可能性

というのは実は高いのではないかと考えられそう

です。すなわち、株主は主観的には企業価値を損

なう買収であると考えている以上、たとえ現金対

価のナカリセバ価格の算定の場面で補正を認める

か認めないかのどちらの立場を採用するにしても、

そのこととは無関係に、当該株主は買収に反対し

ていた可能性が高いのではないかということです。

そうであるとすれば、補正が認められること自体

が原因となって企業価値を高める望ましい買収が

阻害されてしまう場合というのは、事例としては

それほど多くないように思われます。

なお、以上のように分析を進める前提として、

従来、公正な価格の解釈として学説上有力に主張

されてきた、ナカリセバ価格とシナジー適正分配

価格のうちいずれか高いほうの価格での株式の買

取りを認めるという考え方は、私見では、弊害が

大きいので採用すべきではないと考えています。

いずれか高いほうの価格での株式の買取りを認め

るという考え方を採用してしまいますと、現金対

価の買収の場面では、ナカリセバ価格の算定の場

合に限って補正を認めるにすぎないとはいえ、企

業価値を高める望ましい買収の場合でも株式買取

請求権制度を通じたリスクのない投機が事実上可

能になります。そのため、いずれか高いほうの価

格の買取りを認めるという考え方をとる場合には、

現金対価の買収における株主による機会主義的な

行動の問題が大幅に深刻化することになり、企業

価値を高める望ましい買収が阻害されてしまうお

それが高まるからです。

以上が、本日扱わせていただきたいと考えてい

る１つ目のテーマである、補正の要否に関する問

題についての報告です。

Ⅲ．手続的な公正さを確保する上で講ずべき措置

に関する問題

ここから先は、手続的な公正さを確保する上で

講ずべき措置に関する問題について述べさせてい

ただきます。

１．ジュピターテレコム事件決定と手続面の審査

を重視する傾向

ジュピターテレコム事件決定で最高裁は、多数

株主と少数株主との間に利益相反関係が存在する

企業買収の場面であっても、意思決定過程が恣意

的になることを排除するための措置、いわゆる利

益相反排除措置が採られ、手続の公正さが十分に

確保できていると認められる場合には、原則とし

て当事会社間で合意した買収条件を尊重する姿勢

を明確にしました。すなわち、買収の公正さを審

査するに当たっては手続面を重視するということ

を裁判所として明らかにしたわけです。

ジュピターテレコム事件決定が示される前にお

いても、学説上は、 や支配株主による少数株

主の締出しなどの構造的な利益相反の問題が懸念

される企業買収の場面では、裁判所は、まずは第

１段階目の取引である公開買付けに関する公開買
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して、 年に出された 事件決定（

（ ））が挙げら

れます。 事件決定は、パーソナル・コンピュ

ータの開発・製造等を業とする 社の創業者で

あり、同社の株式の約 ％を保有する

氏が、 ファンドと組んで同社に対する

を実施したというものです。

事件では、買収対象会社である 社に

設置された第三者委員会と、買収者すなわち

氏と組んだ ファンドとの間の激

しい交渉を通じて、 年 月４日の段階では

１株当たり ドルであった買収対価が、最終

的には 年７月 日に ドル、特別配当

まで含めますと ドルにまで引き上げられま

した。また、 事件で買収者との間で締結され

た買収に関する契約には 条項が盛り込ま

れており、買収対象会社である 社は、契約締

結後 日間は他の潜在的な買収者に対して買収

の勧誘をし、当初の買収者──買収に関する契約

を締結した相手方を指し、本件では

氏と組んだ ファンドを指します──による買

収提案に優越する内容の提案を引き出そうとする

ことが認められていました。

このように、 事件では、①買収対象会社で

ある 社に設置された十分な権限を有する第

三者委員会による買収者との間の長期にわたる激

しい交渉が行われ、②当該交渉を通じて買収対価

の実際の上乗せが行われ、③買収に関する契約の

締結後に、 条項に基づき、第三者委員会

がマーケットチェックのために雇用した財務アド

バイザーによる全部で 社を超える数の潜在的

な買収者に対する積極的な買収の勧誘が行われた

にもかかわらず、裁判所は、買収に関する契約の

締結「前」の段階では ファンド２社に対する勧

誘しか行われていなかったことなどを問題視した

上で、「 社の売却の過程は価格発見のツール

として不十分にしか機能していない」と判示し、

実際の買収対価である ドルを重視すること

はせず、 法に基づき、同価格にさらに ％を

上乗せした額である ドルをもって公正な価

格としました。 事件決定の事案における以上

の①から③の点を踏まえれば、現在の日本の公正

な価格の算定の場面では、おそらくは手続の公正

さが認められ、実際の買収対価をもって公正な価

格であると算定される可能性が高い事案であると

言えそうですが、デラウェア州衡平法裁判所は、

マーケットチェックの不十分性等を理由に、実際

の買収対価をもって公正な価格であると算定する

ことはしませんでした。

以上の 事件決定について、 教

授は、 社が設置した第三者委員会が契約締結

「前」の段階ではかなり限られた数のマーケット

チェックしか行っていなかった点に問題があると

分析しています。すなわち、買収対象会社である

社の経営陣が引き続き同社の経営を担うこと

が取引において重要な価値を有するとともに、経

営陣が約 ％もの 社の株式を事前に保有し

ていたなどの 事件の事案の下では、買収に関

する契約締結「後」の勧誘では契約締結「前」の

勧誘に十分に代替することはできないと結論づけ

た上で、 事件で買収に関する契約の締結後に

条項に基づき買収の勧誘が行われたとし

ても、そこでは平等な競争の場は確保されていな

いことからすれば、 事件では意味のあるマー

ケットチェックは行われていなかったと指摘し、

公正な価格の算定に当たって実際の買収対価を尊

重しなかった 事件決定に賛成の立場を示し

ています。

４．小括

以上の近年の米国における の場面での意味

のあるマーケットチェックの実施の有無を重視す

るという視点は、これまで日本の の場面では

あまり考慮されてこなかった点であると思われま

すが、日本の裁判所による公正な価格の算定の場

面、中でも手続の公正さを審査する場面で一定の

有益な示唆を与えてくれるものと言えそうです。

日本では、マーケットチェックを通じたオークシ

ョンの仕組み以外の仕組みによる価格発見機能が

 

 

マーケットチェックの十分な実施という要素を重

視すべきであるとする見解が、有力に主張され始

めています。

なお、近年の米国では、株式買取請求権が行使

される事例・金額は年々大幅に増加しているとい

う点が、その重要な特徴として指摘することがで

きます。米国で公表されている最近の論文（

“ ”

（ ） ）によれば、

「株式買取請求権を行使した株式の数×買収対象

会社の株式１株当たりの実際の買収対価」で表さ

れる表面上の金額（ ）は、 年・

年ごろは米国ではごくわずかにすぎなかった（年

間で１億ドルを大きく下回る程度の金額にすぎな

かった）ものの、 年以降は毎年 ％程度の累

積的な成長を遂げ、 年・ 年ごろになると、

年間で 億ドル程度の金額にまで増加している

ようです。

そのため、かつては、米国では、株式買取請求

権は信認義務違反に基づく訴訟の提起などと比較

してあまり行使されることがない権利であり、米

国法においてその重要性は必ずしも高いものでは

ないなどと紹介されることもないわけではなかっ

たのですが、少なくとも 年以降の米国では、

このように株式買取請求権が行使される事例・金

額は年々大幅に増加しており、株主、特にヘッジ

ファンドなどのファンド株主による株式買取請求

権の行使には、実務界からも強い関心が寄せられ

ているようです。

話を本論に戻しますと、マーケットチェックの

十分な実施という要素を重視すべきであると主張

する代表的な論者であるハーバード大学の

教授は、株式買取請求権が行使され

る際の公正な価格の算定に当たって裁判所が当事

会社間で合意した買収対価を尊重するための要件

として、買収者との間で、主に第三者委員会によ

る独立当事者間の交渉と評価できるような実質的

な交渉が行われることに加えて、意味のあるマー

ケットチェック（ ）が行

われることを挙げています。

その上で、 教授は、 の場面にお

いて意味のあるマーケットチェックであると言え

るためには、当初の買収者とマーケットチェック

を通じて登場する潜在的な買収者との間で平等な

競争の場（ ）が確保されてい

る必要があり、そのためには、例えばですけれど

も、買収に関する契約締結「前」の段階における

買収対象会社の第三者委員会が雇用する財務アド

バイザーなどによる潜在的な買収者に対する積極

的な買収の勧誘行為を、これまで以上に重視する

必要があるということや、最終的に取締役会がマ

ーケットチェック等を通じて誰が買収者になるか

を選定するまでは、 の際に経営陣が自らの雇

用や報酬、出資に関するアレンジメントについて

プライベート・エクイティ・ファンド（ ファン

ド）と事前に協議することを禁止する必要がある

ことなどを指摘しています。そして、意味のある

マーケットチェックの実施を要件として挙げる理

由としては、 の場面において、オークション

の仕組みを通じた効果的な価格発見機能をこれま

で以上に活用しようとする点が主張されていると

ころです。

（２） 事件決定

また、近年では、米国のデラウェア州衡平法裁

判所による価格決定の裁判例の中にも、 の場

面では、意味のあるマーケットチェックの実施の

有無という要素を重視するものが観察されるよう

になっています。近年のデラウェア州の裁判所に

よる公正な価格の算定の場面では、取引の過程が

適切なものであれば、実際の買収対価をもって公

正な価格の最善の証拠である、すなわち最も信頼

することができる証拠であると判断する姿勢が示

されています。そして、取引の過程が適切である

かどうかを判断する際の要素として、近年のデラ

ウェア州の裁判所では、意味のあるマーケットチ

ェックの実施の有無という要素をこれまで以上に

重視しようとする傾向を見てとることができます。

こうした傾向を有する近年の代表的な裁判例と
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して、 年に出された 事件決定（

（ ））が挙げら

れます。 事件決定は、パーソナル・コンピュ

ータの開発・製造等を業とする 社の創業者で

あり、同社の株式の約 ％を保有する

氏が、 ファンドと組んで同社に対する

を実施したというものです。

事件では、買収対象会社である 社に

設置された第三者委員会と、買収者すなわち

氏と組んだ ファンドとの間の激

しい交渉を通じて、 年 月４日の段階では

１株当たり ドルであった買収対価が、最終

的には 年７月 日に ドル、特別配当

まで含めますと ドルにまで引き上げられま

した。また、 事件で買収者との間で締結され

た買収に関する契約には 条項が盛り込ま

れており、買収対象会社である 社は、契約締

結後 日間は他の潜在的な買収者に対して買収

の勧誘をし、当初の買収者──買収に関する契約

を締結した相手方を指し、本件では

氏と組んだ ファンドを指します──による買

収提案に優越する内容の提案を引き出そうとする

ことが認められていました。

このように、 事件では、①買収対象会社で

ある 社に設置された十分な権限を有する第

三者委員会による買収者との間の長期にわたる激

しい交渉が行われ、②当該交渉を通じて買収対価

の実際の上乗せが行われ、③買収に関する契約の

締結後に、 条項に基づき、第三者委員会

がマーケットチェックのために雇用した財務アド

バイザーによる全部で 社を超える数の潜在的

な買収者に対する積極的な買収の勧誘が行われた

にもかかわらず、裁判所は、買収に関する契約の

締結「前」の段階では ファンド２社に対する勧

誘しか行われていなかったことなどを問題視した

上で、「 社の売却の過程は価格発見のツール

として不十分にしか機能していない」と判示し、

実際の買収対価である ドルを重視すること

はせず、 法に基づき、同価格にさらに ％を

上乗せした額である ドルをもって公正な価

格としました。 事件決定の事案における以上

の①から③の点を踏まえれば、現在の日本の公正

な価格の算定の場面では、おそらくは手続の公正

さが認められ、実際の買収対価をもって公正な価

格であると算定される可能性が高い事案であると

言えそうですが、デラウェア州衡平法裁判所は、

マーケットチェックの不十分性等を理由に、実際

の買収対価をもって公正な価格であると算定する

ことはしませんでした。

以上の 事件決定について、 教

授は、 社が設置した第三者委員会が契約締結

「前」の段階ではかなり限られた数のマーケット

チェックしか行っていなかった点に問題があると

分析しています。すなわち、買収対象会社である

社の経営陣が引き続き同社の経営を担うこと

が取引において重要な価値を有するとともに、経

営陣が約 ％もの 社の株式を事前に保有し

ていたなどの 事件の事案の下では、買収に関

する契約締結「後」の勧誘では契約締結「前」の

勧誘に十分に代替することはできないと結論づけ

た上で、 事件で買収に関する契約の締結後に

条項に基づき買収の勧誘が行われたとし

ても、そこでは平等な競争の場は確保されていな

いことからすれば、 事件では意味のあるマー

ケットチェックは行われていなかったと指摘し、

公正な価格の算定に当たって実際の買収対価を尊

重しなかった 事件決定に賛成の立場を示し

ています。

４．小括

以上の近年の米国における の場面での意味

のあるマーケットチェックの実施の有無を重視す

るという視点は、これまで日本の の場面では

あまり考慮されてこなかった点であると思われま

すが、日本の裁判所による公正な価格の算定の場

面、中でも手続の公正さを審査する場面で一定の

有益な示唆を与えてくれるものと言えそうです。

日本では、マーケットチェックを通じたオークシ

ョンの仕組み以外の仕組みによる価格発見機能が

 

 

マーケットチェックの十分な実施という要素を重

視すべきであるとする見解が、有力に主張され始

めています。

なお、近年の米国では、株式買取請求権が行使

される事例・金額は年々大幅に増加しているとい

う点が、その重要な特徴として指摘することがで

きます。米国で公表されている最近の論文（

“ ”

（ ） ）によれば、

「株式買取請求権を行使した株式の数×買収対象

会社の株式１株当たりの実際の買収対価」で表さ

れる表面上の金額（ ）は、 年・

年ごろは米国ではごくわずかにすぎなかった（年

間で１億ドルを大きく下回る程度の金額にすぎな

かった）ものの、 年以降は毎年 ％程度の累

積的な成長を遂げ、 年・ 年ごろになると、

年間で 億ドル程度の金額にまで増加している

ようです。

そのため、かつては、米国では、株式買取請求

権は信認義務違反に基づく訴訟の提起などと比較

してあまり行使されることがない権利であり、米

国法においてその重要性は必ずしも高いものでは

ないなどと紹介されることもないわけではなかっ

たのですが、少なくとも 年以降の米国では、

このように株式買取請求権が行使される事例・金

額は年々大幅に増加しており、株主、特にヘッジ

ファンドなどのファンド株主による株式買取請求

権の行使には、実務界からも強い関心が寄せられ

ているようです。

話を本論に戻しますと、マーケットチェックの

十分な実施という要素を重視すべきであると主張

する代表的な論者であるハーバード大学の

教授は、株式買取請求権が行使され

る際の公正な価格の算定に当たって裁判所が当事

会社間で合意した買収対価を尊重するための要件

として、買収者との間で、主に第三者委員会によ

る独立当事者間の交渉と評価できるような実質的

な交渉が行われることに加えて、意味のあるマー

ケットチェック（ ）が行

われることを挙げています。

その上で、 教授は、 の場面にお

いて意味のあるマーケットチェックであると言え

るためには、当初の買収者とマーケットチェック

を通じて登場する潜在的な買収者との間で平等な

競争の場（ ）が確保されてい

る必要があり、そのためには、例えばですけれど

も、買収に関する契約締結「前」の段階における

買収対象会社の第三者委員会が雇用する財務アド

バイザーなどによる潜在的な買収者に対する積極

的な買収の勧誘行為を、これまで以上に重視する

必要があるということや、最終的に取締役会がマ

ーケットチェック等を通じて誰が買収者になるか

を選定するまでは、 の際に経営陣が自らの雇

用や報酬、出資に関するアレンジメントについて

プライベート・エクイティ・ファンド（ ファン

ド）と事前に協議することを禁止する必要がある

ことなどを指摘しています。そして、意味のある

マーケットチェックの実施を要件として挙げる理

由としては、 の場面において、オークション

の仕組みを通じた効果的な価格発見機能をこれま

で以上に活用しようとする点が主張されていると

ころです。

（２） 事件決定

また、近年では、米国のデラウェア州衡平法裁

判所による価格決定の裁判例の中にも、 の場

面では、意味のあるマーケットチェックの実施の

有無という要素を重視するものが観察されるよう

になっています。近年のデラウェア州の裁判所に

よる公正な価格の算定の場面では、取引の過程が

適切なものであれば、実際の買収対価をもって公

正な価格の最善の証拠である、すなわち最も信頼

することができる証拠であると判断する姿勢が示

されています。そして、取引の過程が適切である

かどうかを判断する際の要素として、近年のデラ

ウェア州の裁判所では、意味のあるマーケットチ

ェックの実施の有無という要素をこれまで以上に

重視しようとする傾向を見てとることができます。

こうした傾向を有する近年の代表的な裁判例と
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まして、いい機会ですので教えていただければと

思っています。

補正と言うときに、例えば全体のマーケット動

向が下落傾向にあるときには、それを織り込んで

補正をするというようなことが多分考えられると

思うのですけれども、ナカリセバ価格の場合には、

要は、その組織再編をすると企業価値が下落する

ということが前提だと思うので、それに反対した

株主は、できれば本当は早く出ていきたい。特に、

マーケットが下落傾向にあるときには、本当はす

ぐに出ていって、マーケットの下落に対しても自

分で対応を図りたいのだけれども、しかし、公表

された瞬間に株価が理論的には下がっている可能

性があるので、そこで出ていくと損をするわけで

すね。ですから、この株式買取りという制度を使

う限りは、買取価格の結果が出るまでは持ち続け

なければいけないということだと思います。

そうすると、公表をした後、価格の決定時まで

のマーケット全体の下落傾向というもののリスク

を反対株主は負わなければいけないのでしょうか。

補正するということはそういうことだと思うので

すが、それはちょっとかわいそうな気がするので

すね。本来であれば、すぐ売れば自分である意味

ヘッジができたはずなのに、その機会が奪われて

いるわけですから。その場合でもやはり補正はす

るべきだというふうにお考えなのでしょうか。

○白井 本日の報告の中では時間の都合上ご紹

介できなかったのですが、学説上は、小出先生が

今おっしゃった価値判断に基づき、企業価値の毀

損が前提となるナカリセバ価格の算定の場面では、

価格算定の基準日を、判例のように株式買取請求

権の行使日と解するのではなく、組織再編の承認

決議日とすべきとする見解が主張されています。

そのように考えるのであれば、ナカリセバ価格の

算定の場面では、組織再編の承認決議日における

公正な価格を算定する以上、補正はすべきではな

いということになろうかと存じます。そして、企

業価値が毀損する場面では、反対株主に市場株価

の変動リスクを負わせるべきではないという価値

判断は、考え方として十分にあり得るところであ

ると私も考えています。

ただし、こうした見解に立つ場合に一つネック

になってくると思われるのが、ある組織再編が企

業価値を増加させるかそれとも毀損するかを、事

前に明確には判断することができないという点で

す。明確には判断することができないことからす

れば、価格算定の基準日については企業価値の増

加・毀損によって左右されない統一的な基準を設

けることが望ましいと言えそうであり、そうであ

るとすれば、株主の機会主義的な行動を防ぎ、組

織再編に反対する過剰なインセンティブを抑止す

る観点を重視せざるを得ないため、価格算定の基

準日については判例の理解でよいのではないかと

考えています。

企業価値の増加・毀損の有無が事前に明確に判

断できるのであれば、価格算定の基準日を変える

という考え方も十分にあり得るところだとは思う

のですが、個人的には、ある組織再編が企業価値

を増加させるかそれとも毀損するかを明確には判

断することができないという点が気になり、悩ま

しいところではありますが、価格算定の基準日に

ついては判例の考え方でよいのではないかと考え

ています。

○小出 この議論は昔やったような記憶もある

のですけれども、私も白井先生のおっしゃること

はそのとおりだとは思うのですが、ただ他方で結

局ナカリセバ価格で判断をするというふうに決ま

ったということは、結果的には企業価値を毀損す

るものだったわけですよね。もちろん、事前にわ

からないというのはおっしゃるとおりだと思うの

ですけれども、その場合の事後的な解決として、

やはり救済は与えなくてもよろしいのですかね。

機会主義的な行動の問題もよくわかるのですが、

どちらを重視するべきなのかなということだと思

います。ありがとうございます。

【企業価値の増加・毀損の判断】

○前田 補正の要否については、ナカリセバ価

格なのか、それともシナジー適正分配価格なのか

で考え方が異なることはわかったのですけれども、

 

 

米国よりも高いとは言えず、むしろ第三者委員会

に与えられる権限等の面からして、日本では米国

ほどは利益相反排除措置としての同委員会が有効

に機能していないとすら考える余地があることか

らしますと、オークションの仕組みを通じた効果

的な価格発見機能を活用することの必要性は、日

本の企業買収の場面では米国の企業買収の場面と

比較して低いとは到底考えにくいと思われるから

です。

したがいまして、近年では日本でも、第三者委

員会の活動を「実質的に」評価する必要があると

する見解が有力に主張されていますが、そのよう

な評価を行う際に、 の場面では、第三者委員

会が雇用する財務アドバイザーなどによる意味の

あるマーケットチェックの実施の有無を考慮要素

の一つとして位置づけることは──そもそも第三

者委員会に財務アドバイザーを雇用する権限を与

えること自体まれな現在の日本の実務からすると、

確かにハードルが高いという問題はあるのですが

──理論的には一考に値するものと思われます。

日本の実務でマーケットチェックといいますと、

年に公表された「企業価値の向上及び公正な

手続確保のための経営者による企業買収（ ）に

関する指針」（ 指針）の中で、 における「対

抗的な買付の機会を確保し、当該期間に対抗買付

が出ないことをもって、価格の適正性の担保とす

る」という考え方に基づき、公開買付期間を比較

的長期間に設定することが実務上の工夫として挙

げられていることもあって、これまではどちらか

といえば、契約締結後のマーケットチェックに議

論が集中していたようにも思われます。こうした

中、 教授の 年の論文（

（ ））

では、契約締結「後」のマーケットチェックは、

日本と比較して企業買収に関する市場が大きく発

展していると思われる米国においてさえ、契約締

結「前」のマーケットチェックに十分に代替する

ことはできないということが理論的に分析されて

いまして、このような視点に基づく議論は、日本

の公正な価格の算定の場面においても一考に値す

るのではないかと考えている次第です。

Ⅳ．おわりに

本日の報告では、ジュピターテレコム事件決定

後の非独立当事者間の企業買収の場面における公

正な価格の算定に当たって今後問題となりそうな

点として、市場全体の株価の動向を考慮した補正

の要否に関する問題と、手続的な公正さを確保す

る上で講ずべき措置に関する問題について、分

析・検討を試みました。もっとも、市場全体の株

価の動向を考慮した補正の要否に関する問題につ

きましては、若干の私見は述べさせていただきま

したが、主として理論的な観点からの考え方の整

理と残された課題を示したというにすぎず、また、

手続的な公正さを確保する上で講ずべき措置に関

する問題につきましては、本日の報告の中では、

米国法を参照しつつ、意味のあるマーケットチェ

ックの実施の有無という近年米国で議論されてい

る視点を紹介するにとどまるものでして、いずれ

も本格的な検討と言うにはほど遠く、問題意識の

提示のみをさせていただきました。いずれの問題

につきましても、今後研究を深めてまいりたいと

考えています。

以上で報告を終わらせていただきます。いろい

ろとご教示いただければ幸いです。どうぞよろし

くお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。ご報

告は、補正の要否に関する問題と公正な手続に関

する問題、大きく分けて２つあると思います。

まず、前半の補正の要否に関する問題について、

ご質問やご意見をよろしくお願いいたします。

【ナカリセバ価格の算定と補正】

○小出 本日は私の不勉強な分野なものですか

ら、プリミティブな質問は一番最初がいいと思い
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まして、いい機会ですので教えていただければと

思っています。

補正と言うときに、例えば全体のマーケット動

向が下落傾向にあるときには、それを織り込んで

補正をするというようなことが多分考えられると

思うのですけれども、ナカリセバ価格の場合には、

要は、その組織再編をすると企業価値が下落する

ということが前提だと思うので、それに反対した

株主は、できれば本当は早く出ていきたい。特に、

マーケットが下落傾向にあるときには、本当はす

ぐに出ていって、マーケットの下落に対しても自

分で対応を図りたいのだけれども、しかし、公表

された瞬間に株価が理論的には下がっている可能

性があるので、そこで出ていくと損をするわけで

すね。ですから、この株式買取りという制度を使

う限りは、買取価格の結果が出るまでは持ち続け

なければいけないということだと思います。

そうすると、公表をした後、価格の決定時まで

のマーケット全体の下落傾向というもののリスク

を反対株主は負わなければいけないのでしょうか。

補正するということはそういうことだと思うので

すが、それはちょっとかわいそうな気がするので

すね。本来であれば、すぐ売れば自分である意味

ヘッジができたはずなのに、その機会が奪われて

いるわけですから。その場合でもやはり補正はす

るべきだというふうにお考えなのでしょうか。

○白井 本日の報告の中では時間の都合上ご紹

介できなかったのですが、学説上は、小出先生が

今おっしゃった価値判断に基づき、企業価値の毀

損が前提となるナカリセバ価格の算定の場面では、

価格算定の基準日を、判例のように株式買取請求

権の行使日と解するのではなく、組織再編の承認

決議日とすべきとする見解が主張されています。

そのように考えるのであれば、ナカリセバ価格の

算定の場面では、組織再編の承認決議日における

公正な価格を算定する以上、補正はすべきではな

いということになろうかと存じます。そして、企

業価値が毀損する場面では、反対株主に市場株価

の変動リスクを負わせるべきではないという価値

判断は、考え方として十分にあり得るところであ

ると私も考えています。

ただし、こうした見解に立つ場合に一つネック

になってくると思われるのが、ある組織再編が企

業価値を増加させるかそれとも毀損するかを、事

前に明確には判断することができないという点で

す。明確には判断することができないことからす

れば、価格算定の基準日については企業価値の増

加・毀損によって左右されない統一的な基準を設

けることが望ましいと言えそうであり、そうであ

るとすれば、株主の機会主義的な行動を防ぎ、組

織再編に反対する過剰なインセンティブを抑止す

る観点を重視せざるを得ないため、価格算定の基

準日については判例の理解でよいのではないかと

考えています。

企業価値の増加・毀損の有無が事前に明確に判

断できるのであれば、価格算定の基準日を変える

という考え方も十分にあり得るところだとは思う

のですが、個人的には、ある組織再編が企業価値

を増加させるかそれとも毀損するかを明確には判

断することができないという点が気になり、悩ま

しいところではありますが、価格算定の基準日に

ついては判例の考え方でよいのではないかと考え

ています。

○小出 この議論は昔やったような記憶もある

のですけれども、私も白井先生のおっしゃること

はそのとおりだとは思うのですが、ただ他方で結

局ナカリセバ価格で判断をするというふうに決ま

ったということは、結果的には企業価値を毀損す

るものだったわけですよね。もちろん、事前にわ

からないというのはおっしゃるとおりだと思うの

ですけれども、その場合の事後的な解決として、

やはり救済は与えなくてもよろしいのですかね。

機会主義的な行動の問題もよくわかるのですが、

どちらを重視するべきなのかなということだと思

います。ありがとうございます。

【企業価値の増加・毀損の判断】

○前田 補正の要否については、ナカリセバ価

格なのか、それともシナジー適正分配価格なのか

で考え方が異なることはわかったのですけれども、

 

 

米国よりも高いとは言えず、むしろ第三者委員会

に与えられる権限等の面からして、日本では米国

ほどは利益相反排除措置としての同委員会が有効

に機能していないとすら考える余地があることか

らしますと、オークションの仕組みを通じた効果

的な価格発見機能を活用することの必要性は、日

本の企業買収の場面では米国の企業買収の場面と

比較して低いとは到底考えにくいと思われるから

です。

したがいまして、近年では日本でも、第三者委

員会の活動を「実質的に」評価する必要があると

する見解が有力に主張されていますが、そのよう

な評価を行う際に、 の場面では、第三者委員

会が雇用する財務アドバイザーなどによる意味の

あるマーケットチェックの実施の有無を考慮要素

の一つとして位置づけることは──そもそも第三

者委員会に財務アドバイザーを雇用する権限を与

えること自体まれな現在の日本の実務からすると、

確かにハードルが高いという問題はあるのですが

──理論的には一考に値するものと思われます。

日本の実務でマーケットチェックといいますと、

年に公表された「企業価値の向上及び公正な

手続確保のための経営者による企業買収（ ）に

関する指針」（ 指針）の中で、 における「対

抗的な買付の機会を確保し、当該期間に対抗買付

が出ないことをもって、価格の適正性の担保とす

る」という考え方に基づき、公開買付期間を比較

的長期間に設定することが実務上の工夫として挙

げられていることもあって、これまではどちらか

といえば、契約締結後のマーケットチェックに議

論が集中していたようにも思われます。こうした

中、 教授の 年の論文（

（ ））

では、契約締結「後」のマーケットチェックは、

日本と比較して企業買収に関する市場が大きく発

展していると思われる米国においてさえ、契約締

結「前」のマーケットチェックに十分に代替する

ことはできないということが理論的に分析されて

いまして、このような視点に基づく議論は、日本

の公正な価格の算定の場面においても一考に値す

るのではないかと考えている次第です。

Ⅳ．おわりに

本日の報告では、ジュピターテレコム事件決定

後の非独立当事者間の企業買収の場面における公

正な価格の算定に当たって今後問題となりそうな

点として、市場全体の株価の動向を考慮した補正

の要否に関する問題と、手続的な公正さを確保す

る上で講ずべき措置に関する問題について、分

析・検討を試みました。もっとも、市場全体の株

価の動向を考慮した補正の要否に関する問題につ

きましては、若干の私見は述べさせていただきま

したが、主として理論的な観点からの考え方の整

理と残された課題を示したというにすぎず、また、

手続的な公正さを確保する上で講ずべき措置に関

する問題につきましては、本日の報告の中では、

米国法を参照しつつ、意味のあるマーケットチェ

ックの実施の有無という近年米国で議論されてい

る視点を紹介するにとどまるものでして、いずれ

も本格的な検討と言うにはほど遠く、問題意識の

提示のみをさせていただきました。いずれの問題

につきましても、今後研究を深めてまいりたいと

考えています。

以上で報告を終わらせていただきます。いろい

ろとご教示いただければ幸いです。どうぞよろし

くお願いいたします。

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～

【討 論】

○前田 どうもありがとうございました。ご報

告は、補正の要否に関する問題と公正な手続に関

する問題、大きく分けて２つあると思います。

まず、前半の補正の要否に関する問題について、

ご質問やご意見をよろしくお願いいたします。

【ナカリセバ価格の算定と補正】

○小出 本日は私の不勉強な分野なものですか

ら、プリミティブな質問は一番最初がいいと思い
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独立当事者間の組織再編に比肩するような公正な

手続が確保されていることをもって、当該組織再

編は企業価値を増加するものだと認定してよいと

考えることには、個人的にはやや慎重な立場をと

っています。

ただし、その一方で、企業価値の増加・毀損の

判断については、例えばテクモ事件決定の事案に

関していろいろと議論されてきたように、株価の

動きを見るだけでは判断することが容易ではない

という側面もありますので、今後の実証研究の進

展でどこまで明らかにすることができるかという

こと次第だという面はあると思いますが、仮に企

業価値の増加・毀損の判断は現実にはかなり難し

いということであれば、増加・毀損の判断をする

際の一つのメルクマールとして、公正な手続の確

保をもって組織再編による企業価値の増加につい

ての一定程度の推認が働くという考え方も、十分

に合理性のある考え方だとは思っています。

○舩津 今の点に関してですけれども、白井先

生が現金対価でナカリセバ価格の場合については

補正してもいいのではないかと書かれているとこ

ろが非常に気になっていまして、補正を認めると

いうことは尊重しないということだと。公正な手

続でやっていても、やはりそこは尊重しないとい

うことなのですよね。

○白井 尊重する、しないというのは、どうい

う意味でしょうか。

○舩津 公正な手続によっていたとしても、当

事者で合意した価格が尊重されない場合はあるの

だということになるのですか。

○白井 ナカリセバ価格の算定の場面で補正を

認める、認めないという議論と、当事者間の合意

を尊重する、しないという議論は、別の話であっ

て、相互に関係することはないと思います。ナカ

リセバ価格の算定の場面ですから、公正な価格の

算定に当たって当事者の合意を尊重し、当事者が

合意した価格をもって公正な価格とするという発

想は、そもそもとり得ないように思われるのです

が……。

○舩津 手続的な公正さがあれば尊重していい

よというのがジュピターテレコム事件決定である

として、いま一つ補正の要否とのつながりがわか

らないのが、マーケットが変動する云々という話

と手続的な公正性というのがどうつながるのだろ

うかということでして、第三者委員会の話をして

おられたのですけれども、これはもっぱら、どち

らかというとまさに公正な比率とか、対価が公正

かどうかという点なのですね。それに対して補正

の要否というのは、マーケットがどう動いたかと

いう話ですね。公正な対価というものの中にマー

ケットの要素が含まれるのか、含まれないのかと

いうのが最大の問題ではないかなという気がして

いて、マーケットの変動まで含めて公正だと考え

ているのであれば、手続さえ公正であれば、あと

はもう尊重するよという話になってくるのかなと

いうふうに思ったので、第三者委員会という話と

マーケットの変動の補正をするかしないかという

のがどうつながるのかということをお聞かせいた

だければと思うのですけれども。

○白井 第三者委員会の話に限らず、利益相反

排除措置を充実させて、構造的な利益相反のある

組織再編の場面であっても、意思決定時点におけ

る手続的な公正さが十分に確保され、それが独立

当事者間の取引と同視できるような程度にまでき

ちんと確保されている場合には、その場合に当事

者間で合意した買収条件を原則として尊重すると

いうのが、あり得る一つの考え方ではないかと思

われます。また、こうした考え方が、おそらくは

ジュピターテレコム事件決定で最高裁が採用した

考え方であると考えています。これに対して、市

場全体の動向を考慮した補正の要否の話は、価格

算定の基準日における公正な価格を算定する上で

どこまでの事情を織り込むべきかという議論であ

り、手続の公正さの議論とは区別されたものであ

ると理解しています。そして、本日の報告の中で

紹介させていただいた藤田先生のような議論の枠

組みをとるのであれば、買収条件の公正さは買収

に関する意思決定時点で見るということになりま

す。その上で、価格算定の基準日における公正な

価格を算定するのであっても、買収条件の公正さ

 

 

ナカリセバ価格とシナジー適正分配価格のうちの

いずれか高いほうの価格での買取りを認めるとい

う考え方は、とるべきではないというお考えを示

されました。そうすると、反対株主のほうとして

は、ともかく公正な価格で買い取ってくれという

形の請求ではなくて、いずれの価格による買取り

を請求するのかを明らかにして請求しなければな

らないということになるのでしょうか。

○白井 現実問題としては、ある組織再編が企

業価値を増加させるかそれとも毀損するかを明確

には判断することができないという事例もあり得

ると思うのですけれども、その場合に、仮にいず

れか高いほうの価格での買取りを認めるという考

え方に立つのであれば、ナカリセバ価格とシナジ

ー適正分配価格の両方の価格を算定して、株主と

してはそのうちの高いほうの価格での買取りを認

めてもらうということは確かに可能になります。

これに対して、本日の私の報告のようにそうした

考え方をとらない場合には、裁判の中で、公正な

価格としてどちらの価格を算定するかを明らかに

していくことが必要になりそうです。こうした作

業は当事者にとって負担であるとも考えられない

ではないのですが、実際には、これまでの日本の

価格決定の裁判において、ナカリセバ価格とシナ

ジー適正分配価格の両方を主張し、算定するとい

うケースはほとんどないように理解しています。

すなわち、当事者間に争いのない事実として、ナ

カリセバ価格とシナジー適正分配価格のうち、ど

ちらかに焦点を絞って議論しているのが実務では

ないかと考えています。そうしますと、いずれか

高いほうの価格での買取りを認めるという考え方

をとらないとしても、それが大きな不都合をもた

らすということはないように思います。

とりわけ会社の側としては、通常は組織再編を

通じて企業価値が増加するという説明をするわけ

です。といいますのも、企業価値が毀損するので

あればなぜそのような組織再編をするのかといっ

た問題が生じるわけですから、この組織再編によ

って企業価値が増加すると説明することが多いわ

けです。そして、補正の問題を除けば、通常はシ

ナジー適正分配価格の算定の方が株主にとって有

利である可能性が高いと思われることや、単に組

織再編の公表後の株価が下落したという事実だけ

をもって企業価値の毀損を立証することは、テク

モ事件決定で見られるように困難であることなど

を踏まえれば、おそらくは多くの場合、株主はシ

ナジー適正分配価格の算定をすることに異存はな

いということになろうかと思われますので、実際

には、当事者間に争いのない事実という形で、シ

ナジー適正分配価格の算定をすることになるので

はないかと考えます。

○舩津 今の点ですけれども、結局それを誰が

判断するのかというあたり、あとデフォルトはど

ちらなのかというあたりが、話としては非常に難

しいのかなという気がしています。それで、申し

わけないですけれども手続のほうに若干入るので

すが、公正な手続を確保しているということと、

企業価値が増加するか毀損するかということとは、

論理的には明らかに関係はないと思うのですけれ

ども、そこにまで及ぶというふうな取扱いがされ

るとお考えでしょうか、といいますか、そのあた

りはどう考えればいいのでしょうか。

○白井 組織再編において公正な手続が確保さ

れている場合に、そのことが企業価値の増加・毀

損の有無の判断にどのような影響を与えるかとい

う話は、重要な論点であると考えています。学説

上も、この点については様々な見解が唱えられて

いますが、私自身は、少なくとも公正な手続が確

保されていることのみをもって、組織再編による

企業価値の増加を認定してよいとすることには若

干の躊躇があります。

組織再編の場面において公正な手続が確保され

ている場合に、そのことをもって公正な価格の算

定に当たり当事者間で合意した買収対価を尊重す

るという話と、組織再編による企業価値の増加の

有無の話は、一応は区別して考えることができる

ように思われます。独立当事者間の組織再編の場

面であっても、例えば当事会社の経営陣の自信過

剰やバイアスの存在などを原因として、企業価値

を毀損する組織再編は起こり得るわけですから、
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という側面もありますので、今後の実証研究の進

展でどこまで明らかにすることができるかという

こと次第だという面はあると思いますが、仮に企

業価値の増加・毀損の判断は現実にはかなり難し

いということであれば、増加・毀損の判断をする

際の一つのメルクマールとして、公正な手続の確

保をもって組織再編による企業価値の増加につい

ての一定程度の推認が働くという考え方も、十分

に合理性のある考え方だとは思っています。

○舩津 今の点に関してですけれども、白井先

生が現金対価でナカリセバ価格の場合については

補正してもいいのではないかと書かれているとこ

ろが非常に気になっていまして、補正を認めると

いうことは尊重しないということだと。公正な手

続でやっていても、やはりそこは尊重しないとい

うことなのですよね。

○白井 尊重する、しないというのは、どうい

う意味でしょうか。

○舩津 公正な手続によっていたとしても、当

事者で合意した価格が尊重されない場合はあるの

だということになるのですか。

○白井 ナカリセバ価格の算定の場面で補正を

認める、認めないという議論と、当事者間の合意

を尊重する、しないという議論は、別の話であっ

て、相互に関係することはないと思います。ナカ

リセバ価格の算定の場面ですから、公正な価格の

算定に当たって当事者の合意を尊重し、当事者が

合意した価格をもって公正な価格とするという発

想は、そもそもとり得ないように思われるのです

が……。

○舩津 手続的な公正さがあれば尊重していい

よというのがジュピターテレコム事件決定である

として、いま一つ補正の要否とのつながりがわか

らないのが、マーケットが変動する云々という話

と手続的な公正性というのがどうつながるのだろ

うかということでして、第三者委員会の話をして

おられたのですけれども、これはもっぱら、どち

らかというとまさに公正な比率とか、対価が公正

かどうかという点なのですね。それに対して補正

の要否というのは、マーケットがどう動いたかと

いう話ですね。公正な対価というものの中にマー

ケットの要素が含まれるのか、含まれないのかと

いうのが最大の問題ではないかなという気がして

いて、マーケットの変動まで含めて公正だと考え

ているのであれば、手続さえ公正であれば、あと

はもう尊重するよという話になってくるのかなと

いうふうに思ったので、第三者委員会という話と

マーケットの変動の補正をするかしないかという

のがどうつながるのかということをお聞かせいた

だければと思うのですけれども。
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排除措置を充実させて、構造的な利益相反のある

組織再編の場面であっても、意思決定時点におけ
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当事者間の取引と同視できるような程度にまでき

ちんと確保されている場合には、その場合に当事

者間で合意した買収条件を原則として尊重すると

いうのが、あり得る一つの考え方ではないかと思

われます。また、こうした考え方が、おそらくは

ジュピターテレコム事件決定で最高裁が採用した
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場全体の動向を考慮した補正の要否の話は、価格

算定の基準日における公正な価格を算定する上で

どこまでの事情を織り込むべきかという議論であ

り、手続の公正さの議論とは区別されたものであ

ると理解しています。そして、本日の報告の中で

紹介させていただいた藤田先生のような議論の枠

組みをとるのであれば、買収条件の公正さは買収

に関する意思決定時点で見るということになりま
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ではないのですが、実際には、これまでの日本の

価格決定の裁判において、ナカリセバ価格とシナ
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すなわち、当事者間に争いのない事実として、ナ
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ちらかに焦点を絞って議論しているのが実務では
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です。といいますのも、企業価値が毀損するので

あればなぜそのような組織再編をするのかといっ
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を踏まえれば、おそらくは多くの場合、株主はシ

ナジー適正分配価格の算定をすることに異存はな

いということになろうかと思われますので、実際

には、当事者間に争いのない事実という形で、シ

ナジー適正分配価格の算定をすることになるので

はないかと考えます。

○舩津 今の点ですけれども、結局それを誰が

判断するのかというあたり、あとデフォルトはど

ちらなのかというあたりが、話としては非常に難

しいのかなという気がしています。それで、申し

わけないですけれども手続のほうに若干入るので

すが、公正な手続を確保しているということと、

企業価値が増加するか毀損するかということとは、

論理的には明らかに関係はないと思うのですけれ

ども、そこにまで及ぶというふうな取扱いがされ

るとお考えでしょうか、といいますか、そのあた

りはどう考えればいいのでしょうか。

○白井 組織再編において公正な手続が確保さ

れている場合に、そのことが企業価値の増加・毀

損の有無の判断にどのような影響を与えるかとい

う話は、重要な論点であると考えています。学説

上も、この点については様々な見解が唱えられて

いますが、私自身は、少なくとも公正な手続が確

保されていることのみをもって、組織再編による

企業価値の増加を認定してよいとすることには若

干の躊躇があります。

組織再編の場面において公正な手続が確保され

ている場合に、そのことをもって公正な価格の算

定に当たり当事者間で合意した買収対価を尊重す

るという話と、組織再編による企業価値の増加の

有無の話は、一応は区別して考えることができる

ように思われます。独立当事者間の組織再編の場

面であっても、例えば当事会社の経営陣の自信過

剰やバイアスの存在などを原因として、企業価値

を毀損する組織再編は起こり得るわけですから、
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例で補正について扱いを違えることを正当化でき

る程度にその差が大きいのだと言えなければなら

ないようにも思います。少し言い方を換えれば、

シナジー適正分配価格が問題になっている場合で

あっても、企業価値の増加の有無は事前にわから

ないし、株主だって権利行使コストがかかってい

るのだから、補正を認めてやればいいではないか

という議論もあり得るのではないでしょうかとい

う質問です。

○白井 本日の報告では、冒頭で申しましたと

おり、ジュピターテレコム事件決定を所与のもの

として扱うということで準備を進めましたので、

現金対価の買収におけるシナジー適正分配価格の

算定の場合には、ジュピターテレコム事件決定に

基づいて補正を認めないということを前提として

います。そのため、残された問題として、現金対

価の買収におけるナカリセバ価格の算定の場面で

補正を認めるべきかどうかを考える上では、現金

対価の買収におけるシナジー適正分配価格の算定

の場合には補正を認めないことを前提に、そうで

あればナカリセバ価格の算定に当たって補正を認

めるとしても、報告で申し上げた理由に基づいて

株主が機会主義的な行動に出る可能性は小さいの

ではないかと述べさせていただきました。

その上で、伊藤先生がご指摘くださった点です

が、買収を通じた企業価値の増加の有無は事前に

明確には判断できないことに加え、株式買取請求

権の行使には一定のコストがかかることから、株

主の機会主義的行動のリスクは小さいという論拠

は、確かに頭の訓練としては逆であっても、つま

り架空の事例になりますが、ナカリセバ価格の算

定の場合には補正を認めないという最高裁決定が

先に存在し、その後で、シナジー適正分配価格の

算定の場合に補正を認めるべきかどうかが議論と

なる場合において、補正を認めるという議論を導

くための論拠として成り立つ可能性はあるのかも

しれません。ただし、伊藤先生のご質問の趣旨か

らは離れることになり恐縮ですが、以上の機会主

義的な行動の抑止とは別の理由づけ──すなわち、

シナジー適正分配価格の算定の場面では反対株主

に保障されるべき利益の観点から補正の余地はな

いという藤田先生が主張されている理由づけや、

ナカリセバ価格の算定の場面では組織再編がなか

った場合の価値であるのだから理論的には当然に

補正が認められるべきだという理由づけ──に基

づいて、この逆の場合というのは現実には起こり

にくいとは思います。

○伊藤 もうちょっとその話を進めますと、事

前に企業価値の増加の有無がそれほど容易に判定

できないということなのであれば、ポリシーとし

ては補正を認めるかどうかはどちらでもいいけれ

ども、どちらかにそろえさえすればいいという考

え方はあり得ないのでしょうか。企業価値が増加

するかどうかはわからないのだから、それならば、

もうどちらかにそろえたほうがポリシーとしては

すっきりするという考え方は、これは乱暴なので

しょうか。

○白井 現金対価の買収か株対価の買収か、そ

してナカリセバ価格の算定かシナジー適正分配価

格の算定かという４つのマトリックスがあるので、

どこの部分の議論をするのが適切なのかをちょっ

と今迷っているのですけれども、例えば現金対価

の買収であって、ナカリセバ価格の算定の場合で

もシナジー適正分配価格の算定の場合でも、どち

らも補正をしないという整理は、確かにわかりや

すさの点では一定のメリットがあると思います。

ただし、その場合に懸念されるのが、ナカリセバ

価格の考え方は組織再編がなかったとすれば有し

ていたはずの価格ということなので、価格算定の

基準日を株式買取請求権の行使日とする以上は、

基準日までの市場全体の株価の動向は反映させる

べきだという理論的な話と抵触する部分が出てき

てしまうということです。

○伊藤 特定の事例がそのマトリックスのどこ

に属するかが事前にはわかっていないとしても、

やはり事後的にどちらかに判明した以上は、ナカ

リセバ価格の場合にはやはり補正をしなければ理

論上許されないというお考えのわけですね。

○白井 理論上許されないとまで言うつもりは

ないのですけれども、少なくとも日本の裁判所は、

 

 

は買収に関する意思決定時点で見るというふうに、

買収条件の公正さの判断時点と価格算定の基準日

を切り分けるのであれば、少なくとも現金対価の

買収におけるシナジー適正分配価格の算定の場面

では、買収に関する意思決定時点で公正な手続が

とられていて、その合意が尊重に値するものであ

れば、以後の市場全体の動向を考慮した補正をす

る余地はないということになるのではないかと思

われます。

○舩津 切り分けられるとすれば、補正の余地

はないと。

○白井 補正の余地はないということです。そ

の一方で、現実に採用可能かどうかはさておき、

以上の考え方とは異なる考え方として、例えば以

後の市場全体の動向まで含めて適切に分析・予測

できて初めて手続が公正であると認定されるとい

う考え方はあるのかもしれないのですが、そのよ

うな考え方を採用することは現実的ではないと思

われます。

○舩津 全くおっしゃるような整理でいいので

はないかと思うのですけれども、私はどちらかと

いうと、ジュピターテレコム事件決定は後者にも

読めるのではないかと思ったというだけです。

【株主の機会主義的な行動に関する問題】

○伊藤 ご報告では、補正について学界で言わ

れている幾つかの論拠を挙げられて、そこからい

ろいろな議論が展開されていまして、必ずしもこ

れらの全てを白井先生が支持されるというわけで

もなさそうなのですが、少なくともレジュメの３

ページに挙げられている、現金対価の買収で補正

を認めれば機会主義的な行動を誘発するという論

拠は、白井先生も支持されているのであろうと思

います。そこでまず、この論拠の内容をちょっと

確認させていただきたいのですが、ここで機会主

義的な行動が生じるのは、現金対価だからだとい

うふうな論理だということでよろしいですか。

つまり、いずれにしても現金を得て少数株主は

退出するわけなのだが、補正を認めてしまうと、

シナジー適正分配価格が問題になる場合には、そ

の後いろいろな事情で株価が上昇すれば、取得価

格決定を申し立てることになるし、株価が上昇し

ないのであれば、何もせずに買収価格で株式を手

放すと、そういうふうな行動を誘発するのである

ということでよろしいのでしょうか。

○白井 レジュメの３ページのところですけれ

ども、現金対価の買収の場面で生じる問題と理解

しています。伊藤先生からは今、シナジー適正分

配価格の算定の場面を挙げていただきましたが、

おそらくはナカリセバ価格の算定の場面でも同様

であって、現金対価の買収では、組織再編に関す

る意思決定の時点の後で市場全体の株価が高騰し、

仮に高騰した株価を反映した補正をするというこ

とになれば、ナカリセバ価格の算定の場面であろ

うが、シナジー適正分配価格の算定の場面であろ

うが、価格算定の基準日までの間の補正により得

られる利益を目的とした株主の機会主義的行動の

問題が生じてしまうのではないかと考えています。

○伊藤 それを前提にもう少し伺いたいのです

けれども、ナカリセバ価格の場合も、やはり補正

をしてしまうと機会主義的な行動の問題は生じる

のであるが、レジュメの４ページの最後の３行に

書かれているとおり、そもそも企業価値の増加の

有無は事前にはそれほどはっきりとは判断できな

いし、あるいはそもそも株主が取得価格決定の申

立てをしたり買取請求権を行使したりするには、

個別の株主が事前にいろいろとやらなければいけ

ないことがあるので、一定のコストがかかります

よということをおっしゃっています。しかし、そ

のようなことは、シナジー適正分配価格の場合に

も妥当するのではないかと思います。企業価値の

増加の有無が事前にはわからないとか、コストが

かかるということは。

そうしますと、要は、両者は量的な差にすぎな

いので、もしナカリセバ価格のほうでは、機会主

義の問題が存在するにもかかわらず補正を認めて

よいとおっしゃるのであれば、企業価値の増加の

有無が事前にわからないとかコストがかかるとい

う点でのシナジー適正分配価格事例とナカリセバ

価格事例との差は量的な差なのだけれども、両事

80 81

日本取引所金融商品取引法研究　第11号 (2018.10)株式買取請求をめぐる近時の問題 ―補正の要否に関する議論の整理と公正な手続に関する考察―

第11号_065-091.indd   80 2018/10/10   9:18:04



 

例で補正について扱いを違えることを正当化でき

る程度にその差が大きいのだと言えなければなら

ないようにも思います。少し言い方を換えれば、

シナジー適正分配価格が問題になっている場合で

あっても、企業価値の増加の有無は事前にわから

ないし、株主だって権利行使コストがかかってい

るのだから、補正を認めてやればいいではないか

という議論もあり得るのではないでしょうかとい

う質問です。

○白井 本日の報告では、冒頭で申しましたと

おり、ジュピターテレコム事件決定を所与のもの

として扱うということで準備を進めましたので、

現金対価の買収におけるシナジー適正分配価格の

算定の場合には、ジュピターテレコム事件決定に

基づいて補正を認めないということを前提として

います。そのため、残された問題として、現金対

価の買収におけるナカリセバ価格の算定の場面で

補正を認めるべきかどうかを考える上では、現金

対価の買収におけるシナジー適正分配価格の算定

の場合には補正を認めないことを前提に、そうで

あればナカリセバ価格の算定に当たって補正を認

めるとしても、報告で申し上げた理由に基づいて

株主が機会主義的な行動に出る可能性は小さいの

ではないかと述べさせていただきました。

その上で、伊藤先生がご指摘くださった点です

が、買収を通じた企業価値の増加の有無は事前に

明確には判断できないことに加え、株式買取請求

権の行使には一定のコストがかかることから、株

主の機会主義的行動のリスクは小さいという論拠

は、確かに頭の訓練としては逆であっても、つま

り架空の事例になりますが、ナカリセバ価格の算

定の場合には補正を認めないという最高裁決定が

先に存在し、その後で、シナジー適正分配価格の

算定の場合に補正を認めるべきかどうかが議論と

なる場合において、補正を認めるという議論を導

くための論拠として成り立つ可能性はあるのかも

しれません。ただし、伊藤先生のご質問の趣旨か

らは離れることになり恐縮ですが、以上の機会主

義的な行動の抑止とは別の理由づけ──すなわち、

シナジー適正分配価格の算定の場面では反対株主

に保障されるべき利益の観点から補正の余地はな

いという藤田先生が主張されている理由づけや、

ナカリセバ価格の算定の場面では組織再編がなか

った場合の価値であるのだから理論的には当然に

補正が認められるべきだという理由づけ──に基

づいて、この逆の場合というのは現実には起こり

にくいとは思います。

○伊藤 もうちょっとその話を進めますと、事

前に企業価値の増加の有無がそれほど容易に判定

できないということなのであれば、ポリシーとし

ては補正を認めるかどうかはどちらでもいいけれ

ども、どちらかにそろえさえすればいいという考

え方はあり得ないのでしょうか。企業価値が増加

するかどうかはわからないのだから、それならば、

もうどちらかにそろえたほうがポリシーとしては

すっきりするという考え方は、これは乱暴なので

しょうか。

○白井 現金対価の買収か株対価の買収か、そ

してナカリセバ価格の算定かシナジー適正分配価

格の算定かという４つのマトリックスがあるので、

どこの部分の議論をするのが適切なのかをちょっ

と今迷っているのですけれども、例えば現金対価

の買収であって、ナカリセバ価格の算定の場合で

もシナジー適正分配価格の算定の場合でも、どち

らも補正をしないという整理は、確かにわかりや

すさの点では一定のメリットがあると思います。

ただし、その場合に懸念されるのが、ナカリセバ

価格の考え方は組織再編がなかったとすれば有し

ていたはずの価格ということなので、価格算定の

基準日を株式買取請求権の行使日とする以上は、

基準日までの市場全体の株価の動向は反映させる

べきだという理論的な話と抵触する部分が出てき

てしまうということです。

○伊藤 特定の事例がそのマトリックスのどこ

に属するかが事前にはわかっていないとしても、

やはり事後的にどちらかに判明した以上は、ナカ

リセバ価格の場合にはやはり補正をしなければ理

論上許されないというお考えのわけですね。

○白井 理論上許されないとまで言うつもりは

ないのですけれども、少なくとも日本の裁判所は、

 

 

は買収に関する意思決定時点で見るというふうに、

買収条件の公正さの判断時点と価格算定の基準日

を切り分けるのであれば、少なくとも現金対価の

買収におけるシナジー適正分配価格の算定の場面

では、買収に関する意思決定時点で公正な手続が

とられていて、その合意が尊重に値するものであ

れば、以後の市場全体の動向を考慮した補正をす

る余地はないということになるのではないかと思

われます。

○舩津 切り分けられるとすれば、補正の余地

はないと。

○白井 補正の余地はないということです。そ

の一方で、現実に採用可能かどうかはさておき、

以上の考え方とは異なる考え方として、例えば以

後の市場全体の動向まで含めて適切に分析・予測

できて初めて手続が公正であると認定されるとい

う考え方はあるのかもしれないのですが、そのよ

うな考え方を採用することは現実的ではないと思

われます。

○舩津 全くおっしゃるような整理でいいので

はないかと思うのですけれども、私はどちらかと

いうと、ジュピターテレコム事件決定は後者にも

読めるのではないかと思ったというだけです。

【株主の機会主義的な行動に関する問題】

○伊藤 ご報告では、補正について学界で言わ

れている幾つかの論拠を挙げられて、そこからい

ろいろな議論が展開されていまして、必ずしもこ

れらの全てを白井先生が支持されるというわけで

もなさそうなのですが、少なくともレジュメの３

ページに挙げられている、現金対価の買収で補正

を認めれば機会主義的な行動を誘発するという論

拠は、白井先生も支持されているのであろうと思

います。そこでまず、この論拠の内容をちょっと

確認させていただきたいのですが、ここで機会主

義的な行動が生じるのは、現金対価だからだとい

うふうな論理だということでよろしいですか。

つまり、いずれにしても現金を得て少数株主は

退出するわけなのだが、補正を認めてしまうと、

シナジー適正分配価格が問題になる場合には、そ

の後いろいろな事情で株価が上昇すれば、取得価

格決定を申し立てることになるし、株価が上昇し

ないのであれば、何もせずに買収価格で株式を手

放すと、そういうふうな行動を誘発するのである

ということでよろしいのでしょうか。

○白井 レジュメの３ページのところですけれ

ども、現金対価の買収の場面で生じる問題と理解

しています。伊藤先生からは今、シナジー適正分

配価格の算定の場面を挙げていただきましたが、

おそらくはナカリセバ価格の算定の場面でも同様

であって、現金対価の買収では、組織再編に関す

る意思決定の時点の後で市場全体の株価が高騰し、

仮に高騰した株価を反映した補正をするというこ

とになれば、ナカリセバ価格の算定の場面であろ

うが、シナジー適正分配価格の算定の場面であろ

うが、価格算定の基準日までの間の補正により得

られる利益を目的とした株主の機会主義的行動の

問題が生じてしまうのではないかと考えています。

○伊藤 それを前提にもう少し伺いたいのです

けれども、ナカリセバ価格の場合も、やはり補正

をしてしまうと機会主義的な行動の問題は生じる

のであるが、レジュメの４ページの最後の３行に

書かれているとおり、そもそも企業価値の増加の

有無は事前にはそれほどはっきりとは判断できな

いし、あるいはそもそも株主が取得価格決定の申

立てをしたり買取請求権を行使したりするには、

個別の株主が事前にいろいろとやらなければいけ

ないことがあるので、一定のコストがかかります

よということをおっしゃっています。しかし、そ

のようなことは、シナジー適正分配価格の場合に

も妥当するのではないかと思います。企業価値の

増加の有無が事前にはわからないとか、コストが

かかるということは。

そうしますと、要は、両者は量的な差にすぎな

いので、もしナカリセバ価格のほうでは、機会主

義の問題が存在するにもかかわらず補正を認めて

よいとおっしゃるのであれば、企業価値の増加の

有無が事前にわからないとかコストがかかるとい

う点でのシナジー適正分配価格事例とナカリセバ

価格事例との差は量的な差なのだけれども、両事
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の場面で公正な手続の採用を促す面があるという

議論もあります。

○伊藤 むしろ、それによって効率性が上がる

という論文もありますので、そこはもうちょっと

考えなければいけないのかなと思います。

○前田 東京の飯田先生、ご指名があったよう

に思うのですが、いかがでしょうか。

○飯田 今のご質問の点については、理論的な

ものにすぎないと言われれば、そのとおりでござ

います。私の考えとしては、そもそも理論という

のは、まず理想的な場面を前提に考えてみたとき

にどういうことが起こるかという分析から出発し

ていますので、合理的な当事者をモデルに置いた

ときには、企業価値を高めるような買収であって

も阻止されることがあり得るという議論をしてい

ます。

実例がないということについては、その理論モ

デルが間違っていることを示す証拠となる可能性

もありますが、モデルは正しいけれど違うところ

に問題があるのが現状だと考えています。すなわ

ち、買取請求についての権利行使のコストが高過

ぎるから、反対して権利行使する株主が少ないこ

とが一つの大きな要因だと思います。また、デラ

ウェアのケースを見ますと、一定数の買取請求・

反対通知が例えば ％来たときには、もうその

をやめますという とい

う条項を入れているケースも、昔もありましたし、

最近でもあると言われていますので、実際には、

目に見えないところで機会主義的な行動がもしか

したら悪さをしている可能性はあると思います。

買取請求を使った投機的行動の問題は公開買付

けのフリーライド問題とほぼ同じであり、その弊

害が起きていることの実証がないと言われればそ

のとおりですが、それについては、実は公開買付

けの強圧性という、公開買付けのフリーライド問

題の裏返しの問題についても全く同じ話です。そ

れについて最高裁は相当重視した形でジュピター

テレコム事件では結論を出していますから、両方

とも同じような状況だと思います。

【補正の要否に関する問題】

○飯田 別の点について、２つ質問があります。

第１に、日本とアメリカの比較についてですが、

冒頭でもおっしゃったとおり、日本の裁判所は株

価を出発点にしていると思います。後半に出てき

た 事件ですと、特に のときには、株価は

企業価値をむしろ低く評価しているから使えない

という出発点で、およそ日本の裁判所とは全然違

う方向を向くわけです。日本では株価を使うから、

補正というかなりマニアックな議論になるのです

けれども、日本とアメリカを比較した場合に、株

価を中心に公正な価格を算定することをやりがち

な日本の現状について、白井先生はどうお考えな

のか伺えればと思います。

というのも、補正の要否という論点の立て方自

体に、私は反対しています。あるべき公正な価格

という概念を使って、それに近づくためのベスト

な証拠は何かという観点から株価を使うというこ

とはあり得るのではないかと思っていまして、補

正の要否という論点の立て方は、ジュピターテレ

コム事件決定にあまりに引きずられ過ぎていない

かなというのが１点目の話です。

２点目は、既に議論済みかもしれませんが、株

主の機会主義的な行動について、機会主義的な行

動をすること自体がいけないというようなニュア

ンスのように何となく感じられたのですけれども、

そういう理解でよろしいでしょうか。機会主義的

な行動云々ということよりは、むしろその先に企

業価値を上げるとか下げるというような、 が

阻止されるかどうかということこそがポイントだ

と私は思っているのですけれども、白井先生はど

ちらかというと機会主義的な行動の有無に着目さ

れたように思ったので、そこを確認させていただ

ければと思います。

○白井 まず１点目のご質問についてですが、

日本の裁判所は株価がある場合には株価を出発点

として議論をする結果、補正というマニアックか

つ複雑な論点が生じることになるというのは、飯

田先生のご指摘のとおりだと私も感じています。

飯田先生もご指摘のように、株式買取請求に関

 

 

ナカリセバ価格の算定とシナジー適正分配価格の

算定とで算定方法を分けていますので、算定方法

を分けるのであれば、それぞれの算定方法につい

て、理論的により妥当性の高い算定方法を採用し

ていくことが望ましいのではないかと考えていま

す。

やや話が飛んでしまいますが、関連する話とし

て、例えば米国で公正な価格の算定が問題となる

場合には、米国ではシナジー適正分配価格の算定

方法とナカリセバ価格の算定方法を最初から分け

ているわけではなくて、今後の買収対象会社の企

業価値を 法などに基づいて算定した上で、仮

にシナジー効果がいくらであるかの立証があれば

これを公正な価格から控除するという方式をとっ

ているようです。このように、米国の場合は、日

本とは異なり、シナジー適正分配価格の算定とナ

カリセバ価格の算定とで算定方法を最初から分け

るという発想に立っていないように思われます。

これに対して、日本のように、シナジー適正分

配価格の算定方法とナカリセバ価格の算定方法を

最初から異なるものとして併存させるというやり

方は、内容が複雑化する上に、請求を申し立てる

株主からすればどちらの価格を求めるべきかが事

前に明確にはわからないという問題があり得ます

ので、将来的には米国のようなやり方に変わって

いくという選択肢もあってもよいと思います。た

だし、株価がある場合にはできるだけそれを尊重

するという日本の裁判所の基本的な姿勢からする

と、どうしてもシナジー適正分配価格の算定方法

とナカリセバ価格の算定方法を最初から異なるも

のとして併存させるということになりそうで、そ

うしますと、現実には、米国のようなやり方に変

わっていく可能性は低いのかもしれません。

○伊藤 機会主義的行動という論拠に関連して

もう一つだけ伺いたいことがあります。補正を行

う裁判例が出現したときから、機会主義的行動を

誘発するというこの論拠は言われていることなの

ですね。田中先生や飯田先生がずっとおっしゃっ

ていることなのですけれども、これはあくまで理

論的にこういう可能性があるという根拠だと私は

思っています。これについて、例えば日本で本当

にこのような機会主義的行動によって社会的厚生

が失われていることを示す実証研究等はあるので

しょうか。ない限りは、これは理論的にはそうだ

という話にとどまるのですね。もし何かあるので

あれば、教えていただけますでしょうか。（笑）

○白井 どうやら今の伊藤先生のご質問の真の

相手方は私ではないようにも思われますので――

どうしますか、私がお答えすればよいのでしょう

か。（笑）

それでは、まずは私がお答えさせていただきま

すと、株主の機会主義的な行動を実証する研究は

あるのかということですが、株主の機会主義的な

行動に基づいて望ましい買収が阻害されているこ

とを示す実証研究は、私が不勉強で知らないだけ

かもしれませんが、特に目にしたことはありませ

ん。ただし、その一方で、株式買取請求権の行使

を専門とするヘッジファンドなどのファンド株主

を念頭に置きますと、ファンド株主による株式買

取請求権の行使の場面では、プレーヤーが自らの

利益の最大化を目的に合理的に行動することが予

想されますので、例えば近年の米国では専門のヘ

ッジファンドによる という

現象が観察されることも踏まえれば、日本の企業

買収の場面で株主の機会主義的な行動が可能であ

る場合には、機会主義的な行動が原因となって望

ましい買収が阻害されてしまう事態を憂慮するこ

とは、確かに理論的な話ではありますが、適切な

価値判断であるように感じています。

○伊藤 アメリカの のよ

うなことをやっているプレーヤーが日本にもいる

のではないかということは、藤田先生もよく指摘

されているところですけれども、

自体、アメリカではこれに反対する者

だけではないですよね。

○白井 伊藤先生のおっしゃる通り、反対する

者だけではないと私も理解しています。例えば、

買収の手続が不公正な場合にとりわけ

が起こりやすいという指摘があり、

の潜在的な脅威が企業買収
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○伊藤 むしろ、それによって効率性が上がる
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○前田 東京の飯田先生、ご指名があったよう

に思うのですが、いかがでしょうか。
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ときには、企業価値を高めるような買収であって

も阻止されることがあり得るという議論をしてい

ます。

実例がないということについては、その理論モ

デルが間違っていることを示す証拠となる可能性

もありますが、モデルは正しいけれど違うところ

に問題があるのが現状だと考えています。すなわ

ち、買取請求についての権利行使のコストが高過

ぎるから、反対して権利行使する株主が少ないこ

とが一つの大きな要因だと思います。また、デラ

ウェアのケースを見ますと、一定数の買取請求・

反対通知が例えば ％来たときには、もうその

をやめますという とい

う条項を入れているケースも、昔もありましたし、

最近でもあると言われていますので、実際には、

目に見えないところで機会主義的な行動がもしか

したら悪さをしている可能性はあると思います。

買取請求を使った投機的行動の問題は公開買付
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のとおりですが、それについては、実は公開買付

けの強圧性という、公開買付けのフリーライド問

題の裏返しの問題についても全く同じ話です。そ

れについて最高裁は相当重視した形でジュピター

テレコム事件では結論を出していますから、両方

とも同じような状況だと思います。
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○飯田 別の点について、２つ質問があります。

第１に、日本とアメリカの比較についてですが、

冒頭でもおっしゃったとおり、日本の裁判所は株
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た 事件ですと、特に のときには、株価は

企業価値をむしろ低く評価しているから使えない

という出発点で、およそ日本の裁判所とは全然違
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けれども、日本とアメリカを比較した場合に、株

価を中心に公正な価格を算定することをやりがち

な日本の現状について、白井先生はどうお考えな

のか伺えればと思います。

というのも、補正の要否という論点の立て方自

体に、私は反対しています。あるべき公正な価格
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とはあり得るのではないかと思っていまして、補
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かなというのが１点目の話です。
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動をすること自体がいけないというようなニュア
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ども、現金対価の買収である以上は株主の機会主

義的な行動の問題も同時に起こり得るので、補正

はした方がよいけれども、補正をしなければ裁判

所の合理的な裁量を超えるとまでは考えてはいな

いです。

○加藤 ジュピターテレコム事件において最高

裁は、どういった場合に補正をしていいかという

ことについて、一応基準のようなものを述べてい

ます。白井先生は、ナカリセバ価格の場合には、

補正をしないことが合理的な裁量の範囲内に収ま

る余地があるとのお考えだと理解しましたが、そ

れはどういった場合なのでしょうか。

○白井 分かりにくくて申し訳ありませんが、

場合分けという形で考えているわけではなくて、

現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算定の

場面で補正をするかどうかという問いについては、

私は補正をしたほうがよいという立場です。それ

では、仮に裁判所がこの場面で補正をしなかった

場合に、そのような価格の算定が裁判所の裁量を

超え、許されないかどうかという問いについては、

許されないとまでは考えていません。ただ、繰り

返しにはなりますが、現金対価の買収におけるナ

カリセバ価格の算定の場面では補正することが望

ましいとは思っています。

○加藤 わかりました。ありがとうございます。

【取引条件の公正さの判断時点】

○松尾 確認なのですけれども、レジュメの４

ページの のところで、株式対価の買収でシナ

ジー適正分配価格の算定が問題になる場合で、裁

判所が組織再編の条件が不公正だと認めたときに

は、裁判所が自ら公正な価格を算定する際に、ま

ず意思決定の時点における公正な比率を算定し、

その後基準時までの株価をもとに修正するとあり

ます。これは、現金対価の買収で、その対価が不

公正だと認めた場合に裁判所が独自に算定すると

きには、意思決定時点、つまり公開買付時点に公

正と認められた対価を算定し、その後の株価の動

向を踏まえた修正は加えないということでよろし

いのですね。

○白井 現金対価の買収におけるシナジー適正

分配価格の算定の場合には、買収に関する意思決

定の時点における公正な対価を検討することにな

り、補正の余地は認められないと考えます。

○松尾 当事者間で決めたものは不公正だと裁

判所が認定した場合に、独自に公正な価格を算定

する場合であっても……。

○白井 その場合にも、買収に関する意思決定

の時点における公正な対価を検討することになり

ます。

○松尾 そのように解する論拠は、機会主義的

行動に伴う弊害というのは、このケースで補正を

認めたとしてもほぼないと思うので、藤田先生が

おっしゃるような取引条件の公正は意思決定時点、

つまり公開買付時点において決すべきであるから

だ、ということになるのでしょうか。

○白井 取引条件の公正は意思決定時点におい

て決すべきであるというのが論拠の一つであると

いうことは、おっしゃる通りです。

○松尾 そうすると、公正な価格の算定の基準

日が取得日であると言っているのが、現金対価の

ときにはかなりフィクションめいてくるなあとい

うのが正直なところです。

○志谷 その点について、本当に素人なので教

えていただきたいのですけれども、従来の見解が、

現金対価の場合に取引時点の条件で決めてしまう

のだとおっしゃっている理由をもう少しわかりや

すく教えていただけませんでしょうか。

○白井 取引条件の公正さについては、取引に

関する意思決定時点で判断すべきだとする代表的

な論者の方として、東京大学の藤田友敬先生と、

同じく東京大学の田中亘先生がいらっしゃいます。

そして、藤田先生のご論文の中では、取引条件の

公正さについては取引に関する意思決定時点で判

断すべきだとされていますが、その理由について

はあまり明確には述べられていないと理解してい

ます。おそらくは、そのように判断することが後

知恵の判断を排除できて公平であり、政策的にも

望ましいというところではないかと私は推察して

います。次に、田中先生のご論文（判例評釈）の

 

 

する近年の米国の判例を見ますと、そこでは株価

を安易に信頼するのではなく、 法などを用い

た企業価値の算定が積極的に行われています。と

りわけ の場面では、そもそも株価が割安にな

っているのだから が生じやすくなるわけで、

それにもかかわらず株価を信頼するというのは適

切ではないのではないかという発想もよくわかる

ところです。

ただし、その一方で、今の日本の裁判所の株価

を出発点とした価格算定の枠組みについては、私

自身は、おそらくは飯田先生ほどは批判的ではな

いのかもしれません。それはそれで仕方がないの

かもしれないとも考えているからです。といいま

すのも、日本の場合は、株主について、個人投資

家の割合が米国や英国などと比べると高いのでは

ないかと思われますし、さらには米国のデラウェ

ア州の裁判所のような高度な会社法関係の事件を

扱う専門の裁判所で価格を算定する仕組みが確保

されていません。そのため、株式買取りを請求す

る株主の能力や裁判所の能力というものを考えま

すと、日本では、例えばほとんどの事例において

法などを使って本来的な企業価値を算出する

というやり方は、株式買取請求のコストを今以上

に高めてしまうという問題や、恣意的・濫用的な

法の利用を促してしまうという問題が、米国

の場合よりも深刻化しやすいのかもしれないとい

う懸念を抱いているからです。

次に、２点目の機会主義的な行動に関するご質

問ですが、私自身も、飯田先生と同様に、機会主

義的行動それ自体が問題というよりも、それによ

って企業価値を増加する望ましい買収が阻害され

てしまうことのほうが問題であると考えています。

株主の機会主義的な行動によって、機会主義的な

行動をとる株主と会社に残る株主との間で生じ得

る富の移転という問題に加え、買収に反対する株

主の行動が促され、企業価値を高める望ましい買

収であっても阻害されてしまうという問題の、２

通りの問題が起こり得るわけです。そして、とり

わけ日本では、公平の観点から、前者の問題がよ

り強く意識されていると感じることがあるのです

が、私自身としては、社会的厚生の観点から、む

しろ望ましい買収が阻害されてしまう問題のほう

を議論の軸として置くべきではないかと考えてい

ます。

そうした価値判断に基づきまして、レジュメ４

～５ページの（４）の現金対価の買収におけるナ

カリセバ価格の算定と補正の要否に関する議論で

は、ナカリセバ価格の算定の場面である以上は、

企業価値の毀損が前提なので、仮に株主が機会主

義的な行動に出ることになったとしても、企業価

値を高める望ましい買収を阻害するという問題は

起こりにくいことから、補正を認めることでよい

という立場をとっています。

○飯田 ありがとうございました。

○加藤 現金対価の買収においてナカリセバ価

格の算定が問題となる場面で、補正をしないとい

うことも許されるのかという点について、白井先

生のご意見を伺いたいと思います。インテリジェ

ンス事件の最高裁決定は、高裁決定が行った補正

は裁判所の合理的な裁量の範囲内にあると言った

だけであって、補正しなければいけないとは言っ

ていないと思います。この点に関しては、白井先

生のお立場についてどう考えればよろしいのでし

ょうか。

○白井 悩ましい問題ですが、本日の報告では、

現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算定の

場面で補正をすることは、裁判所の合理的な裁量

の範囲内と位置づけてよいという立場でして、逆

に言えば、補正をしないということは裁判所の合

理的な裁量の範囲を超えて許されないとまで考え

ているわけではありません。ジュピターテレコム

事件決定では、現金対価の買収におけるシナジー

適正分配価格の算定の場面で補正することは裁判

所の合理的な裁量を超えるものだと言っているわ

けですが、現金対価の買収であっても、ナカリセ

バ価格の場合には、補正をしても、それは裁判所

の合理的な裁量の範囲内と位置づけてよいという

のが、本日の報告の内容です。

確かに、ナカリセバ価格の算定の場面なので、

補正をしたほうが理論的には一貫するのですけれ
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ども、現金対価の買収である以上は株主の機会主

義的な行動の問題も同時に起こり得るので、補正

はした方がよいけれども、補正をしなければ裁判

所の合理的な裁量を超えるとまでは考えてはいな

いです。

○加藤 ジュピターテレコム事件において最高

裁は、どういった場合に補正をしていいかという

ことについて、一応基準のようなものを述べてい

ます。白井先生は、ナカリセバ価格の場合には、

補正をしないことが合理的な裁量の範囲内に収ま

る余地があるとのお考えだと理解しましたが、そ

れはどういった場合なのでしょうか。

○白井 分かりにくくて申し訳ありませんが、

場合分けという形で考えているわけではなくて、

現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算定の

場面で補正をするかどうかという問いについては、

私は補正をしたほうがよいという立場です。それ

では、仮に裁判所がこの場面で補正をしなかった

場合に、そのような価格の算定が裁判所の裁量を

超え、許されないかどうかという問いについては、

許されないとまでは考えていません。ただ、繰り

返しにはなりますが、現金対価の買収におけるナ

カリセバ価格の算定の場面では補正することが望

ましいとは思っています。

○加藤 わかりました。ありがとうございます。

【取引条件の公正さの判断時点】

○松尾 確認なのですけれども、レジュメの４

ページの のところで、株式対価の買収でシナ

ジー適正分配価格の算定が問題になる場合で、裁

判所が組織再編の条件が不公正だと認めたときに

は、裁判所が自ら公正な価格を算定する際に、ま

ず意思決定の時点における公正な比率を算定し、

その後基準時までの株価をもとに修正するとあり

ます。これは、現金対価の買収で、その対価が不

公正だと認めた場合に裁判所が独自に算定すると

きには、意思決定時点、つまり公開買付時点に公

正と認められた対価を算定し、その後の株価の動

向を踏まえた修正は加えないということでよろし

いのですね。

○白井 現金対価の買収におけるシナジー適正

分配価格の算定の場合には、買収に関する意思決

定の時点における公正な対価を検討することにな

り、補正の余地は認められないと考えます。

○松尾 当事者間で決めたものは不公正だと裁

判所が認定した場合に、独自に公正な価格を算定

する場合であっても……。

○白井 その場合にも、買収に関する意思決定

の時点における公正な対価を検討することになり

ます。

○松尾 そのように解する論拠は、機会主義的

行動に伴う弊害というのは、このケースで補正を

認めたとしてもほぼないと思うので、藤田先生が

おっしゃるような取引条件の公正は意思決定時点、

つまり公開買付時点において決すべきであるから

だ、ということになるのでしょうか。

○白井 取引条件の公正は意思決定時点におい

て決すべきであるというのが論拠の一つであると

いうことは、おっしゃる通りです。

○松尾 そうすると、公正な価格の算定の基準

日が取得日であると言っているのが、現金対価の

ときにはかなりフィクションめいてくるなあとい

うのが正直なところです。

○志谷 その点について、本当に素人なので教

えていただきたいのですけれども、従来の見解が、

現金対価の場合に取引時点の条件で決めてしまう

のだとおっしゃっている理由をもう少しわかりや

すく教えていただけませんでしょうか。

○白井 取引条件の公正さについては、取引に

関する意思決定時点で判断すべきだとする代表的

な論者の方として、東京大学の藤田友敬先生と、

同じく東京大学の田中亘先生がいらっしゃいます。

そして、藤田先生のご論文の中では、取引条件の

公正さについては取引に関する意思決定時点で判

断すべきだとされていますが、その理由について

はあまり明確には述べられていないと理解してい

ます。おそらくは、そのように判断することが後

知恵の判断を排除できて公平であり、政策的にも

望ましいというところではないかと私は推察して

います。次に、田中先生のご論文（判例評釈）の

 

 

する近年の米国の判例を見ますと、そこでは株価

を安易に信頼するのではなく、 法などを用い

た企業価値の算定が積極的に行われています。と

りわけ の場面では、そもそも株価が割安にな

っているのだから が生じやすくなるわけで、

それにもかかわらず株価を信頼するというのは適

切ではないのではないかという発想もよくわかる

ところです。

ただし、その一方で、今の日本の裁判所の株価

を出発点とした価格算定の枠組みについては、私

自身は、おそらくは飯田先生ほどは批判的ではな

いのかもしれません。それはそれで仕方がないの

かもしれないとも考えているからです。といいま

すのも、日本の場合は、株主について、個人投資

家の割合が米国や英国などと比べると高いのでは

ないかと思われますし、さらには米国のデラウェ

ア州の裁判所のような高度な会社法関係の事件を

扱う専門の裁判所で価格を算定する仕組みが確保

されていません。そのため、株式買取りを請求す

る株主の能力や裁判所の能力というものを考えま

すと、日本では、例えばほとんどの事例において

法などを使って本来的な企業価値を算出する

というやり方は、株式買取請求のコストを今以上

に高めてしまうという問題や、恣意的・濫用的な

法の利用を促してしまうという問題が、米国

の場合よりも深刻化しやすいのかもしれないとい

う懸念を抱いているからです。

次に、２点目の機会主義的な行動に関するご質

問ですが、私自身も、飯田先生と同様に、機会主

義的行動それ自体が問題というよりも、それによ

って企業価値を増加する望ましい買収が阻害され

てしまうことのほうが問題であると考えています。

株主の機会主義的な行動によって、機会主義的な

行動をとる株主と会社に残る株主との間で生じ得

る富の移転という問題に加え、買収に反対する株

主の行動が促され、企業価値を高める望ましい買

収であっても阻害されてしまうという問題の、２

通りの問題が起こり得るわけです。そして、とり

わけ日本では、公平の観点から、前者の問題がよ

り強く意識されていると感じることがあるのです

が、私自身としては、社会的厚生の観点から、む

しろ望ましい買収が阻害されてしまう問題のほう

を議論の軸として置くべきではないかと考えてい

ます。

そうした価値判断に基づきまして、レジュメ４

～５ページの（４）の現金対価の買収におけるナ

カリセバ価格の算定と補正の要否に関する議論で

は、ナカリセバ価格の算定の場面である以上は、

企業価値の毀損が前提なので、仮に株主が機会主

義的な行動に出ることになったとしても、企業価

値を高める望ましい買収を阻害するという問題は

起こりにくいことから、補正を認めることでよい

という立場をとっています。

○飯田 ありがとうございました。

○加藤 現金対価の買収においてナカリセバ価

格の算定が問題となる場面で、補正をしないとい

うことも許されるのかという点について、白井先

生のご意見を伺いたいと思います。インテリジェ

ンス事件の最高裁決定は、高裁決定が行った補正

は裁判所の合理的な裁量の範囲内にあると言った

だけであって、補正しなければいけないとは言っ

ていないと思います。この点に関しては、白井先

生のお立場についてどう考えればよろしいのでし

ょうか。

○白井 悩ましい問題ですが、本日の報告では、

現金対価の買収におけるナカリセバ価格の算定の

場面で補正をすることは、裁判所の合理的な裁量

の範囲内と位置づけてよいという立場でして、逆

に言えば、補正をしないということは裁判所の合

理的な裁量の範囲を超えて許されないとまで考え

ているわけではありません。ジュピターテレコム

事件決定では、現金対価の買収におけるシナジー

適正分配価格の算定の場面で補正することは裁判

所の合理的な裁量を超えるものだと言っているわ

けですが、現金対価の買収であっても、ナカリセ

バ価格の場合には、補正をしても、それは裁判所

の合理的な裁量の範囲内と位置づけてよいという

のが、本日の報告の内容です。

確かに、ナカリセバ価格の算定の場面なので、

補正をしたほうが理論的には一貫するのですけれ
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補正をしてはならないとする論者の先生方の立場

は、公開買付前置型の買収であれば公開買付価格

とキャッシュアウト価格を同額にした上で、可及

的速やかにキャッシュアウトするというのが前提

としてあります。仮にキャッシュアウトまでの期

間が長いということになりますと、強圧性も生じ

ますし、そこは可及的速やかにというのが前提で

あると思います。

○梅本 よく分かりました。ありがとうござい

ます。

【公正な手続に関する問題】

○前田 そろそろ後半の問題にも入りたいので

すけれども、移らせていただいてよろしいでしょ

うか。もし時間があれば、また補正の要否のほう

に戻らせていただきます。

公正な手続に関する問題について、ご意見、ご

質問をよろしくお願いいたします。

○北村 ジュピターテレコム事件では、多数派

株主が ％を公開買付前に既に持っていたわけで

すね。一方 事件では、 の前に経営陣が ％

持っていたとのことです。多数派株主がかなりの

割合の株式を有していて、公開買付前に少数株主

との対立が顕在化しているのであれば、価格形成

手続において公正さが強く求められるというのは

わかるのですが、公開買付者がまだそれほど対象

会社の株式を持っていないというときに、価格形

成手続の公正さが、多数派が公開買付けの前に対

象会社を十分に支配できるだけの株式を有してい

る場合と同じ程度に要求されるのかが少しわから

なかったところです。

ジュピターテレコム事件以降、公開買付前に買

収者がそれほど多くの対象会社株式を有していな

かった場合において、公開買付後に特別支配株主

の売渡請求が行われたときの価格決定申立事件の

決定では、公開買付価格形成手続の公正さも考慮

するのだけれども、株主の大部分が公開買付けに

応じたことなどを含めて、トータルで公開買付価

格は公正だったと判示するものがあります。そう

しますと、日本の裁判所は、ジュピターテレコム

事件のような事例では価格形成手続をかなり重視

するけれども、そうでない事件では、ジュピター

テレコム事件の最高裁決定を規範として述べなが

らも、実際には価格形成手続以外の事情を相当重

要視しているようにも思います。 のような事

例と、支配株主がかなりの割合の対象会社株式を

公開買付前に有していた場合とで、価格形成手続

の公正さは同じように考慮されるべきなのかよく

わかりませんでした。

○白井 おそらく日本の裁判所はあまり明示的

には区別していないと思うのですけれども、実態

としては、 で買収者が買収対象会社の株式を

ほとんど持っておらず、これから株を買い集める

パターンのものと、買収者が支配株主であって最

初から ％、 ％程度持っていて締出しをするよ

うな場合とで、マーケットチェックの有効性、す

なわち市場における競合的な買収提案の起こりや

すさというのは違ってきますので、支配株主が

％の株式を保有していたジュピターテレコム事

件の場合には、市場における競合的な買収提案の

出現を通じた株主の利益保護を期待することはで

きないということになりそうです。このように、

誰が買収するかについてはもう決まっている、あ

とは価格だけであるという場合には、第三者委員

会を通じた価格の交渉プロセスの部分を重視して

いくのが合理的なのではないかと思いますので、

このような場合には価格形成手続において公正さ

が強く求められるという北村先生のご指摘には、

私も強く共感するところです。

その上で、北村先生のご指摘に関連する話かと

思うのですが、現在の日本の裁判所による公正な

価格の算定の場面で、私自身がときどき感じてい

るやや問題かなと思う点は、 の場面や支配株

主による締出しの場面であっても、買収者以外の

株主が多数、実際に公開買付けに応募したかどう

か、または株主総会決議に賛成したかどうかを重

視しているように思われる点です。買収者以外の

多数の株主による応募・賛成が手続の公正さを裏

づける事情になるのは、例えば強圧性のない状況

で、十分な時間と情報を与えられて株主が判断で

 

 

中では、取引に関する意思決定の時点で予測でき

ないような事情に基づいて公正さを判断すると、

それは反対株主に過剰な保護を与えることになる

というご指摘がありますが、これは判例評釈とし

て述べられたものですので、株価上昇局面という

当該裁判例の事案に大きく依存する内容のご指摘

です。

○志谷 過剰な保護を与える……。

○白井 田中先生がご指摘されている反対株主

に過剰な保護を与えることになるという点は、判

例評釈として述べられたものですので、その裁判

例の事案においては妥当なご指摘だと思います。

ただし、取引に関する意思決定の時点で予測でき

ない事情が反対株主にとってプラスになることも

ありますが、株価が大幅に下落するなど、逆にマ

イナスになることもあるのではないかと思います

ので、個人的には、常に過剰な保護を与えること

にはならないと考えています。

○志谷 場合によれば酷なことにもなりかねな

いから、むしろ取引を決めた時点で固定したほう

が……。

○白井 はい。場合によっては反対株主に棚ぼ

たの利益を与え、場合によっては一方的に不利益

を与えることになるのはそれ自体として適切では

ないので、そもそも取引条件が公正かどうかとい

うのは、取引に関する意思決定の時点で判断する

というのが望ましく、そうしないと後知恵の判断

になってしまうのではないかという発想で、私は

理解しています。

○志谷 ありがとうございました。

○伊藤 今の点ですけれども、後知恵になって

しまうというふうに主張されるのは、一つには、

シナジー適正分配価格の定義からなのかもしれな

いと思います。いずれにしてもそこのところが、

不当な利益なのかどうか価値観の対立があるとこ

ろだと思うのですね。強制的に株主としての地位

を剥奪される以上は、地位を剥奪される取得時点

ぎりぎりまでのプラス分も享受させてしかるべき

だという考え方はあり得るとは思います。それに

賛成するかどうかは別にして。

○白井 考え方としてはもちろんあり得るとは

思います。そこまでの保護を与えることについて

は、望ましい買収であっても成立しにくくなると

いう問題も考慮すれば、異論の余地は大きいよう

には思いますが。

○伊藤 やはりそこのところ、藤田説、田中説

は根拠がわからないのですね。結論は言われてい

るけれども。

○梅本 今のお話のところで、私の知識が足り

ないので十分に理解していないのですけれども、

公開買付価格とキャッシュアウトの額を同じにす

るというのは、補正はしないということなのです

ね。そうすると、公開買付けの終了からキャッシ

ュアウト終了までの期間ですが、公開買付後、売

渡請求だったら 日ぐらいですかね。株主総会を

開いて株式併合でやるとすると、 日いくか、い

かないぐらいですかね。普通は公開買付後、キャ

ッシュアウトまでは最短のスケジュールで組むと

いうのが当然のことなのですけれども、これが何

かの事情で遅れたりしたら、価格決定の申立てを

した場合に株主はその公開買付価格でずっと拘束

されるというご主張なのでしょうか。それとも、

ある程度の期間内であれば、それを補正しないと

いうご主張なのでしょうか。

ここのところが私はよくわからなくて、かなり

時間がたってしまうと、企業価値の変動といった

ものは取得価格に反映されるべきではないのかな

というふうに思うのです。論者の先生方も、現在

の実務を前提にして主張しておられるので、これ

ぐらいならいいだろうというご主張なのでしょう。

ただ、これについてもやはりある程度期限や制限

はあるのではないかなというふうに思いました。

もしかしたら私が全くの勘違いをしているのかも

しれないのですけれども。

○白井 ご質問の補正をしないという立場につ

いてですが、現金対価の買収におけるシナジー適

正分配価格の算定の場面の話でしょうか。

○梅本 そうです。

○白井 ありがとうございます。現金対価の買

収におけるシナジー適正分配価格の算定の場面で

86 87

日本取引所金融商品取引法研究　第11号 (2018.10)株式買取請求をめぐる近時の問題 ―補正の要否に関する議論の整理と公正な手続に関する考察―

第11号_065-091.indd   86 2018/10/10   9:18:11
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このように、デラウェア州の裁判所は、基本的

には、公正な価格の算定の場面で要求される手続

的な公正さの水準のほうが、信認義務違反の有無

が争われる場面で要求される手続的な公正さの水

準よりも厳格だという立場をとっているようです。

そのため、例えばレブロン基準に基づく取締役の

信認義務という観点からは十分なマーケットチェ

ックであると評価されたとしても、公正な価格の

算定の場面では、手続的な公正さはこの程度のマ

ーケットチェックでは満たさないと判断されるこ

とはあると思いますし、本日ご紹介させていただ

いた 教授の論文の中でも、デラウェ

ア州では株式買取請求権は信認義務違反とまでは

評価できない場合の反対株主の救済手段として機

能していると指摘されています。

○志谷 それは手っ取り早く考えると、取締役

が負担するのか、それとも最終的には買収者が負

担するのかの違いだということでしょうか。買収

者であれば、要するにリッチでしょうから、厳し

くいっても、負担させてもよろしいのかなという

のが裁判所の感覚であり、個人の取締役にそこま

での負担はさせたくないという気持ちがあるので

しょうか。それはいかがでしょう。（笑）

○白井 米国の裁判所の裁判官の心の中はよく

わからないのですけれども、ごく一般論として述

べさせていただきますと、企業買収の場面では、

取締役に責任が認められた場合の損害賠償の額が

多額になる傾向がありますので、取締役に責任を

認めるということは企業買収に対する強い萎縮効

果を事後の事例にもたらし得るとは言えると思い

ます。

また、公正な価格の算定の場面で要求される手

続的な公正さの水準のほうが取締役の義務違反の

場面で要求される水準よりも高いという発想は、

要求される手続的な公正さのレベル感は大きく違

いますが、発想それ自体は実は日本の裁判所でも

同様に採用されているのではないかと感じていま

す。例えばレックス・ホールディングス事件では、

公正な価格の算定の場面で手続的な公正さは認め

られなかったわけですけれども、取締役の損害賠

償責任は否定されたわけでして、このような発想

それ自体は、ある程度万国共通なのかもしれない

とも感じているところです。

○志谷 ありがとうございます。

○舩津 今のレブロン基準のあたりの話との関

係ですけれども、第三者委員会でもうちょっとマ

ーケットチェックをする方向で考えたらいいので

はないかというのを、公正な手続ということに関

して白井先生はおっしゃっていたと思うのですけ

れども、難しいと思うのですが、具体的にどこま

でのことをするのが第三者委員会として公正とい

うことをお考えなのでしょうか。

○白井 本日の報告では、手続的な公正さを検

討する際の考慮要素としてのマーケットチェック

は、視点の提供という程度のことしか想定してお

らず、また実務との折り合いをどのようにつける

のかという悩ましい問題もありますので、具体的

な中身については今ここで明言することは難しい

です。この問題について考える上で避けては通れ

ない点として、日本であれ、米国であれ、第三者

委員会自身にマーケットチェックをするノウハウ

があるわけでは必ずしもないので、もしも積極的

なマーケットチェックを要求するということにな

りますと、米国と同様に、第三者委員会がマーケ

ットチェックを担当する財務アドバイザーを雇用

するということになりそうです。ところが、日本

の実務では、そもそも財務アドバイザーを雇用す

る権限を第三者委員会に与えるということはきわ

めて稀ですので、 の場面における積極的なマ

ーケットチェックの実施は、実務上はかなりハー

ドルが高いところではないかと感じています。で

すので、例えば積極的なマーケットチェックを実

施しなければ手続は不公正だという形の議論は、

日本の実務から乖離してしまうので、受け入れづ

らいところかなとは思っています。

そうしたこともあって、本日は視点の提供にと

どめますということを先ほど申し上げたのですが、

その一方で、以上の米国法の視点から示唆を得る

形で日本の実務について具体的に議論できそうな

こととして、例えば、買収に関する契約の締結後

 

 

きる場合などに限られるはずです。個人的な感想

ですが、公正な価格の算定の場面における日本の

裁判所の一つの傾向として、買収に関する契約の

締結後に大部分の株主が公開買付けに応じたとか、

契約締結後において市場で競合する買収提案が現

れなかった──いわゆる間接的なマーケットチェ

ックの実施ですが──とかいった事情をある程度

重視する傾向があるように思うのですが、買収対

価に対する市場や株主の評価を公正な価格の算定

に当たって考慮するのであれば、事前の積極的な

マーケットチェックの有無を考慮する姿勢を示す

というのも、一考に値するのではないかと思いま

す。

○北村 事前のマーケットチェックですか。

○白井 ですので、ジュピターテレコム事件決

定の考え方というのは、先行評釈によって の

場面でも基本的には妥当すると言われていまして、

その点は同感なのですけれども、その場合の妥当

の仕方については、仮に で買収者の事前の持

株比率がきわめて低いような場合には、事前の積

極的なマーケットチェックなどの別の手段もあり

ますので、ジュピターテレコム事件決定で例示と

して挙げられていた要素に常に拘束される必要は

ないのではないかと思います。あくまでケースバ

イケースだと思います。

○北村 ありがとうございます。

○石田 公開買付けに多数応募したということ

をもって公正な価格だったと言われると、ちょっ

と何か違和感があって、要するに、今持っている

株式の価値よりは高いものだから売ったほうが得

かな、だから賛成したと、そういうふうにもとれ

るわけなので、先ほどおっしゃっていた多数の応

募者があったから公正であるとは一概に言えない

のかなという感想を持ちました。

○白井 ありがとうございます。私も全く同感

でして、応募に関する株主の判断には、当該株主

がその株式を買ったときの価格や直近１年間の価

格と比べて高いかどうかが大きく影響を与えてい

る可能性があるという、認知心理学にいうところ

のバイアス（ヒューリスティクス）の影響も考え

られますし、さらには、買収が成功すれば上場廃

止になってしまうようなケースでは、上場廃止の

可能性が株主の判断に影響を与えることも予想さ

れます。ですので、私も石田先生と同様に、公開

買付けに多数の株主が応募したという事実を日本

の裁判所はある程度重視しているようにも思われ

るのですが、多数の応募者があったから公正であ

るとは一概には言えないのではないかと考えてい

ます。

【レブロン基準とマーケットチェック】

○志谷 不勉強でよくわからないので、また教

えていただきたいのですが、アメリカではひとこ

ろ、こういう買収の場面で最高価格を獲得する義

務ということがよく言われたと思うのですが、い

わゆるレブロン基準と言われるその義務と、今回

ご紹介いただいたマーケットチェックをしっかり

せよという話とは、どのように切り分けたらいい

のでしょうか。

○白井 ご指摘のように、米国では、主として

キャッシュアウトの場面において取締役はレブロ

ン基準に基づく信認義務を負い、取締役は株主の

利益のために合理的に入手可能な最善の価格を入

手しなければならず、そのための手段として、場

合によっては買収計画の公表を通じた間接的なも

のでもよいとされることもありますが、マーケッ

トチェックの実施が要求されます。以上のレブロ

ン基準が問題となるのは取締役の信認義務違反の

場面であって、これに対して本日の報告で取り上

げさせていただいたのは公正な価格の算定の場面

であり、問題となっている場面は異なります。そ

して、一般にデラウェア州の裁判所は、公正な価

格の算定の場面における手続の公正さの水準とい

うのは、取締役の信認義務違反が問題となる場面

で要求される義務違反かどうかの水準よりも高い

ものが要求されるとしています。そのため、デラ

ウェア州の裁判所では、取締役の義務違反とは認

定されなかった事案であっても、後に株式買取請

求権が行使された場合に手続が不公正だと認定さ

れることは当然にあると考えられているようです。
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【補 記】

報告で言及した 事件については、本研究会

後の 年 月 日、デラウェア州最高裁判所

において衡平法裁判所の判断が一部破棄され、事

件は衡平法裁判所に差し戻された（

）。（白井）

 

 

に市場で競合する買収提案が現れなかったという

事情を、手続の公正さを判断する際に重視するこ

とについては、本日ご紹介させていただいた

教授の論文の中で理論的な問題点が

多数指摘されており、日本でもこうした事情を重

視しすぎることは適切ではないと考えています。

また、買収者の事前の持株割合が低い のケー

スで、仮に第三者委員会に財務アドバイザーまで

雇用させて、積極的なマーケットチェックをある

程度の数やっているのであれば、そうした事情は、

裁判所が手続的な公正さを認定する上で高く評価

すべき事情であると考えています。

○舩津 加点主義ということですね。

○白井 そうですね。悩ましいところですが、

今の日本の実務を前提としますと、手続的な公正

さを審査する場面における加点主義に基づいて、

徐々に積極的なマーケットチェックを促していく

というやり方以外は、ちょっと難しいのかもしれ

ないと思っています。

【支配株主による買収とマーケットチェック】

○飯田 ジュピターテレコム事件の場合は、支

配株主がいて、２つの会社で共同して ％ぐらい

持っていました。そういう場面でマーケットチェ

ックをすべきかという議論をする場合、支配株主

がいるときに、買収に参加する人なんていないと

思うのです。デラウェアだったらもっと厳しいこ

とを言われ、場合によっては支配株主に売らせる

約束も取り付けておくという話もあります。そう

いう支配株主がいる場面でのマーケットチェック

と、 の場合の ％ぐらいの持分から買い上が

ってきた場面でのマーケットチェックとでは、求

められる内容は違うのかどうかということについ

て、ご意見があれば教えてください。

○白井 正直に申しまして、理論的な観点から

これが望ましいという議論と現在の日本の実務を

どうすり合わせたらよいかについて、非常に悩ん

でいます。飯田先生がご指摘されたように、例え

ば米国では、デラウェア州衡平法裁判所の判決に

おいて、特別委員会は支配株主に対して、支配株

主以外の買収者が支配株主の示した買収提案と比

較してより望ましい買収提案を示す場合には、支

配株主が当該提案を支持する旨の約束を積極的に

求めるべきであったと指摘するものもあります。

支配株主に対してそのような約束を求めることが

実務において現実的であるとすれば、たとえ ％

の株式を保有する支配株主による買収の場面であ

ったとしても、マーケットチェックを実施するこ

とは可能だということになり、その場合に要求さ

れるマーケットチェックは、例えば買収者が ％

くらいしか持っていない場合に要求されるマーケ

ットチェックと同内容であると考えることもでき

ると思います。

もっとも、現在の日本の の場面や支配株主

による買収の場面の実務を考えますと、手続的な

公正さを審査する上で、第三者委員会が支配株主

に対してそのような約束を積極的に求めることま

で要求した事例というのは、私が知る限り日本で

はないと思いますし、そのような約束が結ばれる

ことを前提にマーケットチェックを実施するとい

うのは、現在の日本では実務から乖離し過ぎた話

なのではないかと思いまして、本日の報告の中で

は、マーケットチェックに関しては、 の場面

で、しかも買収者の持株比率が低い場面に限って

示唆を得るという形で、射程を限定して議論を紹

介することにしました。

○飯田 実務の現状をベースに議論をするとそ

うなるのですけれども、白井先生の理想としてい

るものからするとかなりかけ離れた実務に妥協す

るということでいいのかと、ふと思ったというこ

とでした。どうもありがとうございました。

○白井 これまでの経験から、白井の議論は今

の日本の実務と乖離し過ぎていて現実的ではない

などと批判されることが多かったりしますので、

本日は控え目に報告させていただきました。（笑）

○前田 まだご議論があるかもしれませんけれ

ども、時間になりましたので、本日の研究会はこ

れで閉会とさせていただきます。

白井先生、どうもありがとうございました。
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配株主が当該提案を支持する旨の約束を積極的に
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くらいしか持っていない場合に要求されるマーケ
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による買収の場面の実務を考えますと、手続的な

公正さを審査する上で、第三者委員会が支配株主

に対してそのような約束を積極的に求めることま

で要求した事例というのは、私が知る限り日本で

はないと思いますし、そのような約束が結ばれる

ことを前提にマーケットチェックを実施するとい

うのは、現在の日本では実務から乖離し過ぎた話

なのではないかと思いまして、本日の報告の中で

は、マーケットチェックに関しては、 の場面

で、しかも買収者の持株比率が低い場面に限って

示唆を得るという形で、射程を限定して議論を紹

介することにしました。

○飯田 実務の現状をベースに議論をするとそ

うなるのですけれども、白井先生の理想としてい

るものからするとかなりかけ離れた実務に妥協す

るということでいいのかと、ふと思ったというこ

とでした。どうもありがとうございました。

○白井 これまでの経験から、白井の議論は今

の日本の実務と乖離し過ぎていて現実的ではない

などと批判されることが多かったりしますので、

本日は控え目に報告させていただきました。（笑）

○前田 まだご議論があるかもしれませんけれ

ども、時間になりましたので、本日の研究会はこ

れで閉会とさせていただきます。
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→
企
業
買
収
が
企
業
価
値
を
毀
損

す
る
場
合
：
買
収
の
計
画
公
表
「
後
」
の
株
価
は
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格

の
算
定
に
当
た
っ
て
用
い
る
こ
と
は
で
き
な
い

 
→
株
価
を
参
照
す
る
の
で
あ
れ
ば
買
収
の
計
画
公
表
「
前
」
の
株
価
を
用
い
る
し
か
な
い

 
→
し
か
し
、
買
収
の
計
画
公
表
前
の
株
価
は
、
公
表
か
ら
価
格
算
定
の
基
準
日
ま
で
の
間
に
生
じ

た
当
該
買
収
以
外
の
事
情
を
織
り
込
ん
で
い
な
い
（
織
り
込
む
必
要
が
あ
る
の
で
は
？
）

 
 

イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定

・
株
式
交
換
に
よ
る
株
対
価
の
買
収
の
場
面
に
お
け
る
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
に
当
た
っ
て
、
株
式
交

換
の
計
画
公
表
前
の
買
収
対
象
会
社
の
株
価
を
基
礎
と
し
つ
つ
も
、
回
帰
分
析
の
手
法
に
よ
り
、
こ
れ

に
価
格
算
定
の
基
準
日
ま
で
の
市
場
全
体
の
株
価
の
動
向
を
反
映
し
た
一
定
の
「
補
正
」
を
行
っ
た
最

初
の
公
表
裁
判
例

 

Cf
. 
原
決
定
（
東
京
地
決
平
成

22
年

3
月

29
日
金
判

13
54

号
28

頁
）：

補
正
を
せ
ず
、
株
式
交
換

の
計
画
公
表
前
の
買
収
対
象
会
社
の
株
価
の
終
値
の
平
均
値
を
も
っ
て
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
を
算
定

  
 

補
正
の
要
否
に
関
す
る
判
例
の
体
系
的
な
理
解

①
問
題
の
所
在

・
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定
：
公
正
な
価
格
の
算
定
に
当
た
り
価
格
算
定
の
基
準
日
ま
で
の
間
の
市

場
全
体
の
株
価
の
動
向
を
考
慮
し
た
補
正
を
行
っ
て
お
り
、
こ
の
よ
う
な
算
定
の
枠
組
み
は
、
同
事
件

の
許
可
抗
告
審
に
当
た
る
最
高
裁
の
決
定
（
最
決
平
成

23
年

4
月

26
日
判
時

21
20

号
12

6
頁
）
に

よ
り
是
認
（
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
の
範
囲
内
に
あ
る
）

 
・

学
説
：
同
事
件
で
最
高
裁
が
補
正
の
余
地
を
認
め
た
点
に
つ
い
て
賛
成
す
る
も
の
が
少
な
く
な
い

 
↓
↑

 

1 
 株
式
買
取
請
求
を
め
ぐ
る
近
時
の
問
題

─
─

補
正
の
要
否
に
関
す
る
議
論
の
整
理
と
公
正
な
手
続
に
関
す
る
考
察

 
同
志
社
大
学

白
井
正
和

 １
．
本
日
の
報
告
の
概
要

・
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定

（
最
決
平
成

28
年

7
月

1
日
民
集

70
巻

6
号

14
45

頁
）

 
→
多
数
株
主
と
少
数
株
主
の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
存
在
す
る
企
業
買
収
の
場
面
で
あ
っ
て
も
、
意
思

決
定

過
程
が
恣

意
的
に
な

る
こ
と

を
排
除
す

る
た
め
の

措
置

（
利
益
相
反

排
除
措
置

）
が
採

ら
れ
、

手
続
の
公
正
さ
が
十
分
に
確
保
で
き
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
原
則
と
し
て
当
事

者
間
で

合
意
し
た
買
収
条
件
を
尊
重
す
る

 

・
ジ

ュ
ピ

タ
ー

テ
レ

コ
ム

事
件

決
定

後
の

非
独

立
当

事
者

間
の

企
業

買
収

の
場

面
に

お
け

る
公

正
な

価

格
の
算
定
に
当
た
っ
て
問
題
と
な
り
そ
う
な
内
容

 
・

市
場
全
体
の
株
価
の
動
向
を
考
慮
し
た

「
補
正
」
の
要
否
に
関
す
る
問
題

 
・

手
続
的
な
公
正
さ
を
確
保
す
る
上
で
講
ず
べ
き
措
置
に
関
す
る
問
題

 

（
※
）
本
日
の
報
告
で
は
、
マ
ー
ケ
ッ
ト
モ
デ
ル
等
を
利
用
す
る
こ
と
で
、
価
格
算
定
の
基
準
日
ま
で

の
間

に
生

じ
た

市
場
全
体

の
株
価

の
動
向
を

考
慮
し
て

公
正
な

価
格
を
算

定
す
る
こ

と
を
指

し
て
、

補
正
と
い
う
用
語
を

用
い
る

 
 ２
．
補
正
の
要
否
に
関
す
る
問
題

ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
と
補
正
の
必
要
性

・
日
本
の
裁
判
所
：
企
業
価
値
を
反
映
す
る
も
の
と
し
て
の
株
価
に
高
い
信
頼
を
寄
せ
て
い
る

 
例
：
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定
（
東
京
高
決
平
成

22
年

10
月

19
日
判
タ

13
41

号
18

6
頁
）

 
「
一
般
に
、
株
式
価
格
は
、
市
場
に
参
画
し
た
多
数
の
投
資
者
が
、
当
該
企
業
の
資
産
内
容
、
財

務
状
況
、
収
益
力
及
び
将
来
の
業
績
見
通
し
な
ど
に
基
づ
く
企
業
価
値
を
基
礎
と
し
、
そ
の
企
業

に
関

し
て

有
す
る

情
報
や

そ
の

時
点
に

お
け
る

一
定
の

偶
然

的
要

素
に

影
響

さ
れ

な
が
ら

下
し

た
投
資
判
断
に
よ
り
、
形
成
さ
れ
る
も
の
」
で
あ
る

 
↓

 
・

裁
判
所
は
、
株
式
買
取
請
求
権
が
行
使
さ
れ
た
会
社
が
上
場
会
社
で
あ
っ
て
株
価
が
存
在
す
る
の
で
あ

れ
ば
、
公
正
な
価
格
の
う
ち
、
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
に
当
た
っ
て
は
、
当
該
会
社
の
株
価
を
価
格

算
定
の
基
礎
と
す
る
こ
と
が
一
般
的

 

→
問
題
と
な
っ
て
い
る
買
収
が
企
業
価
値
を
増
加
も
毀
損
も
し
な
い

場
合
：
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
と
し
て

価
格
算
定
の
基
準
日
（
株
式
買
取
請
求
権
の
行
使
日
）
に
お
け
る
当
該
会
社
の
株
価
を
用
い
る

 
例
：
楽
天
対

TB
S
株
式
買
取
価
格
決
定
申
立
事
件
（
最
決
平
成

23
年

4
月

19
日
民
集

65
巻

3
号

13
11

頁
）
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・
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定

の
場
面
：
買
収
公
表
前
の
時
点
に
お
け
る
買
収
対
象
会
社
の
株
価
を
算

定
の
基
礎
と
す
る
の
で
あ
れ
ば
、
理
論
的
に
は
、
価
格
算
定
の
基
準
日
ま
で
に
生
じ
た
市
場
全
体

の
株
価
の
動
向
を
考
慮
し
た
補
正
を
行
う
こ
と
が
要
請
さ
れ
る

 

・
仮
に
株
対
価
の
買
収

の
場
面
で
補

正
を
認
め
な
い

と
す
れ
ば
、
株
式
買
取
請
求
権
制
度
を
通
じ
、

株
主
に
よ
る
将
来
の
株
価
下
落
に
対
す
る
ヘ
ッ
ジ
が
（
ヘ
ッ
ジ
の
対
価
を
支
払
う
こ
と
な
く
）
可

能
に
な
る
た
め
、
政
策
的
な
観
点
か
ら
は
適
切
で
は
な
い
と
考
え
る
余
地
も
あ
る

 
→
株
主
に
よ
る
将
来
の
株
価
下
落
に
対
す
る
ヘ
ッ
ジ
の
問
題
が
生
じ
る
の
は
、
株
対
価
の
買
収
に

お
け
る
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定

の
場
面
に
お
い
て

 

Cf
. 
株
対
価
の
買
収
の
場
面
だ
が
シ
ナ
ジ
ー
適
正
分
配
価
格
の
算
定
が
問
題
と
な
る
場
合

 
→

当
事

会
社

間
で
合

意
し
た
比

率
が

公
正

な
ら
ば

価
格
算
定

の
基

準
日

に
お

け
る

買
収
対

象

会
社

の
株
価

を
も
っ

て
公

正
な

価
格

と
さ

れ
、
比

率
が

不
公

正
な

ら
ば

買
収
に

関
す

る
意

思
決
定
の
時
点
に
お
け
る
公
正
な
比
率
を
算
定
し
、
そ
の
比
率
に
基
づ
き
、
価
格
算
定
の
基

準
日

に
お
け

る
買
収

者
お

よ
び

買
収

対
象

会
社
の

株
価

を
修

正
す

る
な

ど
し
て

公
正

な
価

格
を
算
定
す
る
（
市
場
全
体
の
株
価
の
動
向
は
公
正
な
価
格
に
織
り
込
ま
れ
る
）

 

・
事
案
の
違
い
に
着
目
す
る
こ
と
で
、
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
で
は
補
正
が
否
定

さ
れ
、
イ
ン

テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定
で
は
補
正
の
余
地
が
認
め
ら
れ
た
こ
と
を

整
合
的
に
説
明
で
き
る

 
→
一
見
す
る
と
矛
盾
す
る
よ
う
に

も
み
え
る
両
事
件
の
決
定
だ
が
、
理
論
的
な
観
点
か
ら
は
、
ジ
ュ
ピ

タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件

決
定
で
は
補
正
が
否
定
さ
れ
、
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定
で
は
補
正
の
余

地
が
認
め
ら
れ
た
こ
と
は
、
い
ず
れ
も
正
当
化
す
る
こ
と
が
可
能

 
 

現
金
対
価
の
買
収
に
お
け
る
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
と
補
正
の
要
否

・
現
金
対
価
の
買
収
に
お
け
る
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
の
場
面
で
補
正
を
認
め
る
べ
き
か
？

 
・

ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
→
理
論
的
に
は
補
正
を
行
う
こ
と
が
要
請
さ
れ
る

 
・

現
金
対
価
の
買
収
→
補
正
を
認
め
る
こ
と
で
株
主
の
機
会
主
義
的
な
行
動
が
誘
発
さ
れ
る
可
能
性

が
生
じ
な
い
と
は
い
え
な
い
（
リ
ス
ク
の
な
い
投
機
を
す
る
こ
と
が
一
応
は
可
能
）

 

・
私
見
：
補
正
を
認
め
る
こ
と
で
よ
い
の
で
は
な
い
か

 
・

ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
の
場
面
で
あ
る
以
上
、

理
論
的
に
考
察
す
る
の
で
あ
れ
ば
補
正
を
認
め

る
こ
と
が
や
は
り
必
要
と
な
る

 
→
そ
れ
で
は
、

株
主
の
機
会
主
義
的
な
行
動
の
問
題
は
ど
う
考
え
た
ら
よ
い
か
？

 
・

①
現

金
対

価
の
買

収
の
場

面
の

う
ち
、

ナ
カ
リ

セ
バ
価

格
の

算
定
の

場
合

に
限

っ
て

補
正

を
認
め
る
に
過
ぎ
な
い

 
→
株
主
が
機
会
主
義
的
な
行
動
に
出
る
可
能
性
は
必
ず
し
も
高
い
と
は
い
え
な
い

 
∵

買
収
を
通
じ
た
企
業
価
値
の
増
加
の
有
無

は
事
前
に
明
確
に
は
判
断
で
き
な
い

 
株
式
買
取
請
求
権
の
行
使
に
は
一
定
の
コ
ス
ト
が
か
か
る

 

3 
 ・

ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
：
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
日
ま
で
の
市
場
全
体
の
株
価

の
動

向
を

考
慮

し
た

補
正

を
す

る
な

ど
し

て
株

式
の

取
得

価
格

を
算

定
す

べ
き

で
あ

る
と

し
た

原
審

（
東
京
高
決
平
成

27
年

10
月

14
日
金
判

14
97

号
17

頁
）
の
判
断
は
是
認

す
る
こ
と
が
で
き
な

い
（
原
則
と
し
て
裁
判
所
の
合
理
的
な
裁
量
を
超
え
た
も
の
と
い
わ
ざ
る
を
得
な
い
）

 
・

学
説
：
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
が
示
し
た
以
上
の
判
断
に
つ
い
て
、
一
般
に
広
く
支
持
を
集

め
て
い
る

 
↓

 
・

補
正
の
要
否
に
関
し
て
、
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件

決
定
の
内
容
と
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定

の
内
容
は
、
ど
の
よ
う
に
す
れ
ば
整
合
的
に
理
解
す
る
こ
と
が
で
き
る
の
か
？

 
 

②
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
の
事
案
で
補
正
に
反
対
す
る
理
由

・
学
説
が
補
正
に
反
対
し
て
い
る
理
由
：
大
き
く
次
の
２
つ
の
点

 
・

現
金
対
価
の
買
収
に
お
け
る
シ
ナ
ジ
ー
適
正
分
配
価
格
の
算
定

が
問
題
と
な
っ
た
こ
と
を
踏
ま
え

れ
ば
、
全
部
取
得
条
項
付
種
類
株
式
の
取
得
日
ま
で
の
市
場
全
体
の
株
価
の
動
向
を
考
慮
し
た
補

正
を
す
る
余
地
は
通
常
は
認
め
ら
れ
な
い

 
・

取
引
条
件
の
公
正
さ
は

、
取
引
に
関
す
る
意
思
決
定
の
時
点
で
存
在
す
る
事
情
に
基
づ
い
て

判
断
す
べ
き

 
→
現
金
対
価
の
買
収
に
お
け
る
シ
ナ
ジ
ー
適
正
分
配
価
格
の
算
定
が
問
題
と
な
る
場
合

 
・

公
開
買
付
価
格
が
公
正
→
当
該
価
格
が
取
得
価
格
と
な
る

 
・

公
正

で
な

い
→

裁
判

所
は

公
開

買
付

開
始

時
点

に
お

け
る

判
断

と
し

て
公

正
な

公
開

買

付
価
格
が
い
く
ら
で
あ
る
か
を
算
定
し
、
そ
れ
が
取
得
価
格
と
な
る

 
→
い
ず
れ
に
せ
よ
、
反
対
株
主
に
は
、
公
開
買
付
期
間
の
終
了
後
の
市
場
全
体
の
株
価
の
動
向

を
考
慮
し
た
補
正
を
受
け
る
利
益
が
保
障
さ
れ
る
こ
と
に
は
な
ら
な
い

 

・
仮
に
現
金
対
価
の
買
収

の
場
面
で
補
正
を
認
め
て
し
ま
う
と
、
株
主
に
よ
る
リ
ス
ク
の
な
い
投
機

が
可
能
に
な
る
と
い
う
問
題
が
生
じ
う
る
（
株
主
の
機
会
主
義
的
な
行
動
の
問
題
）

 
・

株
主
に
よ
る
リ
ス
ク
の
な
い
投
機
が
可
能
で
あ
る
と
す
る
と
…

 
→
株
主
に
は
、
買
収
者
に
よ
る
公
開
買
付
け
に
は
常
に
応
募
せ
ず
、
締
出
し
を
実
現
す
る
株
主

総
会

決
議
に

は
常

に
反
対

す
る

と
い

っ
た

機
会

主
義
的

な
行

動
を

と
る

イ
ン

セ
ン
テ

ィ
ブ

が
生
じ
、
そ
の
結
果
と
し
て
、
買
収
の
コ
ス
ト
が
高
ま
る
こ
と
や
、
場
合
に
よ
っ
て
は
、
企

業
価

値
を
高

め
る

望
ま
し

い
買

収
で

あ
っ

て
も

実
現
が

困
難

に
な

っ
て

し
ま

う
こ
と

が
危

惧
さ
れ
る

 
 ③
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定
の
事
案
の
考
察

・
イ
ン
テ
リ
ジ
ェ
ン
ス
事
件
決
定
は
、
株
対
価
の
買
収

に
お
け
る
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定

が
問
題
と
な

っ
た
場
面
で
あ
る
た
め
、
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
の
事
案
に
お
い
て
学
説
が
補
正
に
反
対
し

て
い
る
理
由
づ
け
は
当
た
ら
ず
、

む
し
ろ
補
正
を
行
う
こ
と
が
理
論
的
に
は
要
請
さ
れ
る
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→
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件

決
定
は
、
多
数
株
主
と
少
数
株
主
と
の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
存
在
す

る
企
業
買
収
の
場
面

で
あ
っ
て
も
、
裁
判
所
は
主
と
し
て
公
開
買
付
価
格
の
形
成
過
程
に
お
け
る
手

続
的
な
公
正
さ
を
審
査
し
、
公
正
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
原
則
と
し
て
当
事

会
社
間
で
合
意
し
た

買
収
条
件
を
尊
重
す
る
点
で
、
こ
う
し
た
学
説
上
の
多
数
説
の
見
解
と
お
お
む
ね
軌
を
一
に
す
る

も

の
と
い
え
る

 
 

手
続
的
な
公
正
さ
の
審
査
の
枠
組
み

・
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
：
手
続
的
な
公
正
さ
を
確
保
す
る
上
で
講
ず
べ
き
措
置
と
し
て
、
独

立
し
た
第
三
者
委
員
会
や
専
門
家
の
意
見
を
聴
取
す
る
こ
と
や
、
公
開
買
付
け
に
応
募
し
な
か
っ
た
株

主
の
保
有
す
る
株
式
も
公
開
買
付
価
格
と
同
額
で
取
得
す
る
旨
が
明
示
さ
れ
る
こ
と
を
挙
げ
る

 
→
た
だ
し
、
こ
れ
ら
の
措
置
は
あ
く
ま
で
例
示

 
→
ど
の
程
度
の
措
置
を
講
じ
る
こ
と
が
必
要
と
な
る
か
に
つ
い
て
は
、
最
新
の
実
務
動
向
等
を
踏
ま
え

つ
つ
、
個
別
の
事
案
ご
と
に
検
討
す
る
必
要
が
あ
る

 

・
学
説
：

M
BO

や
支
配
株
主
に
よ
る
少
数
株
主
の
締
出
し
な
ど
の
構
造
的
な
利
益
相
反
の
問
題
が
懸
念

さ
れ
る
企
業
買
収
の
場
面

に
お
い
て
、
裁
判
所
が
当
事

者
間
で
合
意
し
た
買
収
条
件
を
尊
重
す
る

こ
と

を
正
当
化
す
る
た
め
に
は
、
独
立
当
事
者
間
の
取
引
と
同
視
で
き
る
よ
う
な
公
正
な
手
続
を
経
て
い
る

と
評
価
で
き
る
こ
と
が
必
要
で
あ
る

 
→
単
に
第
三
者
委
員
会
を
設
置
し
た
と
い
う
外
形
的
な
事
実
だ
け
で
は
十
分
で
は
な
く
、
利
益
相
反
排

除
措
置
が
「
実
質
的
に
」
機
能
し
た
こ
と
が
必
要
で
あ
る
と
す
る
見
解
が
有
力

 

Cf
.（

先
行
評
釈
）

M
BO

の
場
面
に
も
、
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
の
考
え
方
は
原
則
と
し
て

同
様
に
妥
当
す
る
と
考
え
ら
れ
る

 

（
こ
の
問
題
に
関
す
る
か
つ
て
公
表
し
た
論
文
に
お
け
る
私
見
）

 
・

第
三
者
委
員
会
が
実
質
的
に
機
能
し
た
か
ど
う
か
を
判
断
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
同
委
員
会
が
、
①
取

引
に
重
大
な
利
害
関
係
を
有
し
な
い
者
に
よ
っ
て
構
成
さ
れ
て
い
る
か
ど
う
か
、
②
当
該
取
引
に
関
し

て
十
分
に
情
報
を
得
る
た
め
の
全
て
の
合
理
的
な
手
順
を
踏
ん
で
い
る
か
ど
う
か
、
③
独
立
し
た
財
務

お
よ
び
法
務
に
関
す
る
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
と
直
接
に
連
絡
を
取
る
こ
と
が
で
き
る
か
ど
う
か
、
④
取
引
の

審
査
、
分
析
お
よ
び
交
渉
の
過
程
に
お
い
て
十
分
な
権
限
を
有
し
、
積
極
的
な
役
割
を
果
た
し
て
い
る

か
ど
う
か
と
い
っ
た
要
素
を
総
合
的
に
考
慮
す
る
こ
と
が
望
ま
し
い

 
→
中
で
も
、
④
の
要
素
の
う
ち
、
第
三
者
委
員
会
に
よ
る
検
討
ま
た
は
交
渉
等
の
活
動
の

実
質
面
を
重

視
し
、
取
引
の
過
程
に
お
い
て
同
委
員
会
が
現
実
に
果
た
し
た
役
割
に
つ
い
て
詳
細
な
検
討
を
す
る

こ
と
が
望
ま
れ
る

 
 

に
お
け
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
の
活
用
と
い
う
視
点

①
サ
ブ
ラ
マ
ニ
ア
ン
教
授
の
見
解

・
以
上
の
第
三
者
委
員
会
を
中
心
と
し
た
利
益
相
反
排
除
措
置
に
関
す
る
議
論
に
加
え
て
、
近
年
の
米
国

5 
 

・
②

仮
に
株

主
が
機

会
主
義

的
な

行
動
に

出
る
こ

と
に
な

っ
た

と
し
て

も
、

ナ
カ

リ
セ

バ
価

格
の

算
定

の
場
面

で
あ
る

た
め

、
機
会

主
義
的

な
行
動

の
弊

害
と

し
て

指
摘

さ
れ
て

き
た

企
業
価
値
を
高
め
る
望
ま
し
い
買
収
を
阻
害
す
る
と
い
う
問
題
は
起
こ
り
に
く
い

 

・
②
の
理
由
づ
け
に
関
す
る
さ
ら
な
る
考
察

 
・

確
か
に
、

現
金
対
価
の
買
収
に
お
け
る
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
の
算
定
の
場
面
で
補
正
を
認
め
る

こ
と
で
、
本
当
は
企
業
価
値
を
高
め
る
望
ま
し
い
買
収
で
あ
る
に
も
か
か
わ
ら
ず
、
株
主
が

誤
っ
て
企
業
価
値
を
毀
損
す
る
買
収
で
あ
る
と
考
え
て
、
リ
ス
ク
の
な
い
投
機
を
目
的
に
買

収
に
反
対
す
る
こ
と
も
考
え
ら
れ
な
い
で
は
な
い

 
←
→
も
っ
と
も
、

こ
の
場
合
に
は
、
当
該

株
主
は
主
観
的
に
は
企
業
価
値
を
毀
損
す
る
買
収

で
あ
る
と
考
え
て
い
る
以
上
、
た
と
え
補
正
が
認
め
ら
れ
な
い
と
し
て
も
、
当
該
株
主
が
当

該
買
収
に
反
対
す
る
可
能
性
は
高
い
の
で
は
な
い
か

 

・
【
以
上
の
２

(4
)で

述
べ
た
私
見
に
関
す
る
議
論
の
前
提
】
従
来
、
公
正
な
価
格
の
解
釈
と
し
て
学

説
上
主
張
さ
れ
て
き
た
、
ナ
カ
リ
セ
バ
価
格
と
シ
ナ
ジ
ー
適
正
分
配
価
格
の
う
ち
い
ず
れ
か
高
い

方
の
価
格
で
の
株
式
の
買
取
り
を
認
め
る
と
い
う
考
え
方
は
、
弊
害
が
大
き
い
の
で
採
用
す
べ
き

で
な
い
と
考
え
る

 
・

採
用
し
て
し
ま
う
と
、
現
金
対
価
の
買
収
の
場
面
で
は
、（

私
見
の
よ
う
に
）
ナ
カ
リ
セ
バ
価

格
の
算
定
の
場
合
に
限
っ
て
補
正
を
認
め
る
に
過
ぎ
な
い
と
は
い

っ
て
も
、
事
実
上
、
企
業

価
値
を
高
め
る
望
ま
し
い
買
収
の
場
合
で
も
株
式
買
取
請
求
権
制
度
を
通
じ
た
リ
ス
ク
の
な

い
投
機
が
可
能
に
な
る

 
 ３
．
手
続
的
な
公
正
さ
を
確
保
す
る
上
で
講
ず
べ
き
措
置
に
関
す
る
問
題

ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
と
手
続
面
の
審
査
を
重
視
す
る
傾
向

・
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定

（
最
決
平
成

28
年

7
月

1
日
民
集

70
巻

6
号

14
45

頁
）

 
→
多
数
株
主
と
少
数
株
主
の
間
に
利
益
相
反
関
係
が
存
在
す
る
企
業
買
収
の
場
面
で
あ
っ
て
も
、
意
思

決
定

過
程
が
恣

意
的
に
な

る
こ
と

を
排
除
す

る
た
め
の

措
置

（
利
益
相
反

排
除
措
置

）
が
採

ら
れ
、

手
続
の
公
正
さ
が
十
分
に
確
保
で
き
て
い
る
と
認
め
ら
れ
る
場
合
に
は
、
原
則
と
し
て
当
事

者
間
で

合
意
し
た
買
収
条
件
を
尊
重
す
る

 
→
買
収
の
公
正
さ
を
審
査
す
る
に
当
た
っ
て
は
手
続
面
を
重
視
す
る

姿
勢
を
明
確
に
し
た

 

・
ジ
ュ
ピ
タ
ー
テ
レ
コ
ム
事
件
決
定
が
示
さ
れ
る
前

の
学
説
：

M
BO

や
支
配
株
主
に
よ
る
少
数
株
主
の

締
出
し
な
ど
の
構
造
的
な

利
益
相
反
の
問
題
が
懸
念
さ
れ
る
企
業
買
収
の
場
面
で
は
、
裁
判
所
は
、
公

開
買
付
価
格
の
形
成
過
程
に
お
け
る
公
正
さ
を
審
査
し
た
上
で
、
公
正
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
は
当
該

価
格
を
尊
重
す
る
と
と
も
に
、
不
公
正
と
判
断
さ
れ
る
場
合
に
限
っ
て
、
裁
判
所
は
独
自
に
公
正
な
価

格
（
シ
ナ
ジ
ー
適
正
分
配
価
格
）
を
算
定
す
べ
き
と
す
る
見
解
が
多
数

 
→
公
開
買
付
価
格
の
形
成
過
程
に
お
け
る
公
正
さ
を
審
査
す
る
に
当
た
っ
て
は
、
同
過
程
に
お
け
る
利

益
相
反
排
除
措
置
が
有
効
に
機
能
し
た
か
ど
う
か
に
着
目
す
べ
き
と
す
る
見
解
が
有
力
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（
事
案
）

 
・

パ
ー
ソ
ナ
ル
・
コ
ン
ピ
ュ
ー
タ
の
開
発
・
製
造
等
を
業
と
す
る

D
el

l社
の
創
業
者
で
あ
り
同
社
の

株
式
の
約

16
％
を
保
有
す
る

M
ic

ha
el

 D
el

l氏
が
、

PE
フ
ァ
ン
ド
と
組
ん
で
同
社
に
対
す
る

M
BO

を
実
施

 
・

D
el

l社
に
設
置
さ
れ
た
第
三
者
委
員
会
に
よ
る
買
収
者
（
＝

M
ic

ha
el

 D
el

l氏
と
組
む
こ
と
に
な

る
PE

フ
ァ
ン
ド
）
と
の
間
の
激
し
い
交
渉
を
通
じ
て
、

20
12

年
12

月
4
日
の
段
階
で
は

1
株

当
た
り

12
.7

0
ド
ル
で
あ
っ
た
買
収
対
価
が
、
最
終
的
に
は

20
13

年
7
月

31
日
に

13
.7

5
ド
ル

（
特
別
配
当
ま
で
含
め
れ
ば

13
.9

6
ド
ル
）
に
ま
で
引
き
上
げ
ら
れ
た

 
・

D
el

l事
件
で
買
収
者
と
の
間
で
締
結
さ
れ
た
買
収
に
関
す
る
契
約
に
は

go
 sh

op
条
項
が
盛
り
込

ま
れ
て
お
り
、

D
el

l社
は
、
契
約
締
結
後

45
日
間
は
他
の
潜
在
的
な
買
収
者
に
対
し
て
買
収
の

勧
誘
を
し
、
当
初
の
買
収
者
（
買
収
に
関
す
る
契
約
を
締
結
し
た
相
手
方
）
に
よ
る
買
収
提
案
に

優
越
す
る
内
容
の
提
案
を
引
き
出
そ
う
と
す
る
こ
と
が
認
め
ら
れ
て
い
た

 
↓

 
・

D
el

l事
件
で
は
、
①

D
el

l社
に
設
置
さ
れ
た
十
分
な
権
限
を
有
す
る
第
三
者
委
員
会
に
よ
る
買
収

者
と
の
間
の
長
期
に
わ
た
る
激
し
い
交
渉
が
行
わ
れ
、
②
当
該
交
渉
を
通
じ
て
買
収
対
価
の
上
乗

せ
が
行
わ
れ
、
③
買
収
に
関
す
る
契
約
の
締
結
後
に
、

go
 sh

op
条
項
に
基
づ
き
、
第
三
者
委
員
会

が
雇
用
し
た
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
に
よ
る
（
全
部
で

60
社
を
超
え
る
数
の
）
潜
在
的
な
買
収
者
に

対
す
る
買
収
の
勧
誘
が
行
わ
れ
た

と
い
え
る

 

（
D

el
l事

件
決
定
）

 
・

買
収
に
関
す
る
契
約
の
締
結
前
の
段
階
で
は

PE
フ
ァ
ン
ド
２
社
に
対
す
る
勧
誘
し
か
行
わ
れ
て

い
な
か
っ
た
こ
と
な
ど

を
問
題
視
し
た
上
で

、
「

D
el

l
社
の
売
却
の
過
程
は
価
格

発
見
の
ツ
ー

ル

と
し
て
不
十
分
に
し

か
機
能
し
て
い
な
い
」
と
判
示
し
、
実
際
の
買
収
対
価
（

13
.7

5
ド
ル
）
を
重

視
す
る
こ
と
は
せ
ず
、

D
CF

法
に
基
づ
き
、
同
価
格
に
さ
ら
に

28
％
を
上
乗
せ
し
た
額
（

17
.6

2
ド
ル
）
を
も
っ
て
公
正
な
価
格
と

判
断

 

（
Su

br
am

an
ia

n 
(2

01
7)
：

D
el

l事
件
決
定
に
賛
成

の
見
解
）

 
・

D
el

l事
件
で
は
、

D
el

l社
が
設
置
し
た
第
三
者
委
員
会
が
契
約
締
結
「
前
」
の
段
階
で
は
か
な
り

限
ら
れ
た
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
し
か
行
っ
て
い
な
か
っ
た
点
に
問
題
が
あ
る

 
・

買
収
対
象
会
社
で
あ

る
D

el
l
社
の
経

営
陣
が
引
き
続
き
同
社
の
経
営
を
担
う
こ

と
が
取

引

に
お
い
て
重
要
な
価
値
を
有
す
る
と
と
も
に
、
経
営
陣
が
約

16
％
も
の

D
el

l社
の
株
式
を

事
前
に
保
有
し
て
い
た
な
ど
の

D
el

l事
件
の
事
案
の
下
で
は
、
買
収
に
関
す
る
契
約
締
結
後

の
勧
誘
で
は
締
結
前
の
勧
誘
に
十
分
に
代
替
す
る
こ
と
は
で
き
な
い

 
→

D
el

l事
件
で
契
約
締
結
後
に

go
 s

ho
p
条
項
に
基
づ
き
買
収
の
勧
誘
が
行
わ
れ
た
と
し
て

も
、
そ
こ
で
は
平
等
な
競
争
の
場
は
確
保
さ
れ
て
い
な
か
っ
た
こ
と
か
ら
す
れ
ば
、

D
el

l事
件
で
は
意
味
の
あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
は
行
わ
れ
て
い
な
か
っ
た
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で
は
、
と
り
わ
け
株
式
買
取
請
求
権
（

ap
pr

ai
sa

l r
ig

ht
s）

が
行
使
さ
れ
る
際
の
公
正
な
価
格
（

fa
ir

 
va

lu
e）

の
算
定
に
関
し
て
、

M
BO

の
場
面
で
は
、
市
場
に
お
け
る
他
の
潜
在
的
な
買
収
者
の
有
無
の

調
査
・
検
討
を
内
容
と
す
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
の
十
分
な
実
施
と
い
う
要
素
を
重
視
す
べ
き
で
あ

る
と
す
る
見
解
が
有
力
に
主
張

 

Cf
. 
近
年
の
米
国
：
株
式
買
取
請
求
権
が
行
使
さ
れ
る
事
例

・
金
額
は
年
々
大
幅
に
増
加

 
→

Su
br

am
an

ia
n 

(2
01

7)
：「

株
式
買
取
請
求
権
を
行
使
し
た
株
式
の
数
×
買
収
対
象
会
社
の
株
式

1
株
当
た
り
の
実
際
の
買
収
対
価

」
で
表
さ
れ
る
表
面
上
の
金
額
（

fa
ce

 v
al

ue
）
は
、

20
09

年
・

20
10

年
頃
は
ご
く
わ
ず
か
に
過
ぎ
な
か
っ
た
が
、

20
11

年
以
降
は
毎
年

70
％
程
度
の
累
積
的
な
成
長
を

遂
げ
、

20
15

年
・

20
16

年
頃
に
な
る
と
年
間
で

20
億
ド
ル
程
度
の
金
額
に
ま
で
増
加

 

・
Su

br
am

an
ia

n 
(2

01
6)
：
株
式
買
取
請
求
権
が
行
使
さ
れ
る
際
の
公
正
な
価
格
の
算
定
に
当
た
っ
て

裁
判
所
が
当
事
会
社

間
で
合
意
し
た
買
収
対
価
を
尊
重
す
る

た
め
の
要
件
と
し
て
、
買
収
者
と
の
間
で

独
立
当
事
者
間
の
交
渉
と
評
価
で
き
る
よ
う
な
実
質
的
な
交
渉

が
行
わ
れ
る
こ
と
に
加
え
て
、
意
味
の

あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
（

m
ea

ni
ng

fu
l m

ar
ke

t c
he

ck
）
が
行
わ
れ
る
こ
と
を
挙
げ
る

 

→
M

BO
の
場
面
に
お
い
て
「
意
味
の
あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
」
で
あ
る
と
い
え
る
た
め
に
は
、

当
初

の
買

収
者

と
マ

ー
ケ

ッ
ト

チ
ェ

ッ
ク

を
通

じ
て

登
場

す
る

潜
在

的
な

買
収

者
と

の
間

で
平

等

な
競
争
の
場
（

le
ve

l p
la

yi
ng

 fi
el

d）
が
確
保
さ
れ
て
い
る
必
要
が
あ
る

 
↓

 
・

そ
の
た
め
に
は
、
例
え
ば
、
買
収
に
関
す
る
契
約
締
結

「
前
」
の
段
階
に
お
け
る
買
収
対
象
会
社

の
第
三
者
委
員
会
（
が
雇
用
す
る
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
）
に
よ
る
潜
在
的
な
買
収
者
に
対
す

る
積
極
的
な
買
収
の
勧
誘
行
為
を
こ
れ
ま
で
以
上
に
重
視
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
や
、
最
終
的
に

取
締
役
会
が
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク

等
を
通
じ
て
買
収
者
を
選
定
す
る
ま
で
は
、

M
BO

に
参
加

予
定
の
経
営
陣
が
自
ら
の
雇
用
や
報
酬
、
出
資
に
関
す
る
ア
レ
ン
ジ
メ
ン
ト
に
つ
い
て

PE
フ
ァ

ン
ド
と
事
前
に
協
議
す
る
こ
と
を
禁
止
す
る
必
要
が
あ
る
こ
と
な
ど
が
指
摘

 

∵
M

BO
の
場
面
で
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
仕
組
み
を
通
じ
た
効
果
的
な
価
格
発
見
機
能
を
活
用

 
 ②

事
件
決
定

・
近

年
で
は

、
米
国

の
デ
ラ

ウ
ェ

ア
州
衡

平
法
裁

判
所
に

よ
る

価
格
決

定
の
裁

判
例
の

中
に

も
、

M
BO

の
場

面
で

は
意

味
の

あ
る

マ
ー

ケ
ッ

ト
チ

ェ
ッ

ク
の

実
施

の
有

無
と

い
う

要
素

を
重

視
す

る
も

の
が

観
察
さ
れ
始
め
て
い
る

 

Cf
. 
デ
ラ
ウ
ェ
ア
州
の
裁
判
所
に
よ
る
公
正
な
価
格
の
算
定
：
取
引
の
過
程
が
適
切
で
あ
れ
ば
、
実
際

の
買
収
対
価
を
も
っ
て
公
正
な
価
格
の
最
善
の
証
拠
で
あ
る
と
判
断
す
る
姿
勢
が
示
さ
れ
て
い
る

 

・
D

el
l事

件
決
定
（

In
 re

 A
pp

ra
is

al
 o

f D
el

l I
nc

., 
Ci

v. 
A.

 N
o.

 9
32

2,
 2

01
6 

W
L 

31
86

53
8 

(D
el

. 
Ch

. M
ay

 3
1,

 2
01

6)
）
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 ・
飯

田
秀
総

『
株
式

買
取
請

求
権
の

構
造
と

買
取
価

格
算
定

の
考
慮

要
素

』（
商

事
法
務

、
20

13
年

）
 

・
飯

田
秀
総

「
株
式

買
取
請

求
・
取

得
価
格

決
定
事

件
に
お

け
る
株

式
市
場

価
格
の

機
能
」

商
事
法

務
20

76
号

（
20

15
年

）
38

頁
 

・
飯

田
秀
総

＝
白
井

正
和
＝

松
中
学

『
会
社

法
判
例

の
読
み

方
』（

有
斐
閣

、
20

17
年

）
 

・
伊

藤
靖
史

「
判
批

」
判
評

70
4
号

〔
判
時

23
40

号
〕
（

20
17

年
）

12
頁

 
・

加
藤
貴
仁
「
レ

ッ
ク
ス
・
ホ
ー
ル

デ
ィ
ン

グ
ス
事

件
最
高

裁
決
定

の
検
討
〔
中

〕」
商
事
法

務
18

76
号
（

20
09

年
）

4
頁

 
・

神
田
秀
樹

「
株
式

買
取
請

求
権
制

度
の
構

造
」
商

事
法
務

18
79

号
（

20
09

年
）

4
頁

 
・

北
村
雅
史

「
判
批

」
法
学

教
室

43
4
号

（
20

16
年

）
16

3
頁

 
・

桑
原
聡
子

＝
関
口

健
一
＝

河
島
勇

太
「
ジ

ュ
ピ
タ

ー
テ
レ

コ
ム
事

件
最
高

裁
決
定

の
検
討

」
商
事

法
務

21
14

号
（

20
16

年
）

16
頁

 
・

白
井
正
和

『
友
好

的
買
収

の
場
面

に
お
け

る
取
締

役
に
対

す
る
規

律
』
（
商
事

法
務
、

20
13

年
）

 
・

白
井
正
和

「
M

BO
に
お
け

る
利

益
相
反

回
避
措

置
の
検

証
」
商

事
法
務

20
31

号
（

20
14

年
）

4
頁

 
・

白
井
正
和
「
利

益
相
反

回
避
措
置

と
し
て

の
第
三

者
委
員

会
の
有

効
性
の

評
価
基

準
」
岩
原
紳
作

ほ
か
編

集

代
表
『
会

社
・
金

融
・
法

（
下
）
』
（
商
事

法
務
、

20
13

年
）

15
7
頁

 
・

高
原
知
明

「
判
解

」
ジ
ュ

リ
ス
ト

15
03

号
（

20
17

年
）

87
頁

 
・

田
中
亘
「

組
織
再

編
と
対

価
柔
軟

化
」
法

学
教
室

30
4
号

（
20

06
年

）
75

頁
 

・
田

中
亘
「
総
括

に
代
え

て
─
─
企

業
再
編

に
関
す

る
若
干

の
法
律

問
題
の

検
討

」
土
岐

敦
司
＝
辺

見
紀
男

編

『
企
業
再

編
の
理

論
と
実

務
』（

商
事
法

務
、

20
14

年
）

20
5
頁

 
・

田
中
亘
「

判
批
」

ジ
ュ
リ

ス
ト

14
89

号
（

20
16

年
）

11
0
頁

 
・

田
中
亘
「

ジ
ュ
ピ

タ
ー
テ

レ
コ
ム

事
件
最

高
裁
決

定
が
残

し
た
課

題
」
金

判
15

00
号
（

20
16

年
）

1
頁

 
・

田
中
亘
＝

森
・
濱

田
松
本

法
律
事

務
所
編

『
日
本

の
公
開

買
付
け

』（
有
斐
閣

、
20

16
年

）
 

・
塚

本
英
巨

「
最
高

裁
決
定

で
キ
ャ

ッ
シ
ュ

・
ア
ウ

ト
事
案

の
視
界

は
良
好

に
」
金

法
20

46
号

（
20

16
年

）

1
頁

 
・

藤
田
友
敬
「
新

会
社
法

に
お
け
る

株
式
買

取
請
求

権
制
度

」
江
頭

憲
治
郎

先
生
還

暦
記
念
『
企
業

法
の
理

論

（
上
）
』（

商
事
法

務
、

20
07

年
）

26
1
頁

 
・

藤
田
友

敬
「

公
開

買
付

前
置

型
キ

ャ
ッ

シ
ュ

ア
ウ

ト
に

お
け

る
公

正
な

対
価

」
資

料
版

商
事

法
務

38
8

号

（
20

16
年

）
48

頁
 

・
藤

田
友
敬
「
公
開

買
付
前

置
型
キ

ャ
ッ
シ

ュ
ア
ウ

ト
と
株

式
の
取

得
価
格

」
論
究

ジ
ュ
リ

ス
ト

20
号
（

20
17

年
）

87
頁

 
・

舩
津
浩
司

「
判
批

」
民
商

法
雑

誌
15

3
巻

3
号
（

20
17

年
）

44
5
頁

 
・

松
尾
健
一

「
組
織

再
編
に

お
け
る

株
式
買

取
請
求

権
」
法

学
教
室

43
3
号

（
20

16
年

）
9
頁

 
・

松
中

学
「

JC
O

M
最

高
裁

決
定

と
構

造
的

な
利

益
相
反

の
あ
る

二
段

階
買

収
に

お
け
る

『
公
正

な
価

格
』
」

商
事
法
務

21
14

号
（

20
16

年
）

4
頁

 
・

松
元
暢
子

「
判
批

」
岩
原

紳
作
ほ

か
編
『

会
社
法

判
例
百

選
〔
第

3
版
〕
』（

有
斐
閣

、
20

16
年

）
18

1
頁
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小
括

・
M

BO
の
場
面
で
意
味
の
あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
の
実
施
の
有
無
を
重
視
す
る
と
い
う
視
点

 
→
日
本
の
裁
判
所
に
よ
る
公
正
な
価
格
の
算
定
の
場
面
、
中
で
も
手
続
の
公
正
さ
を
審
査
す
る
場
面
に

お
い
て
、
一
定
の
有
益
な
示
唆
を
与
え
て
く
れ
る
可
能
性
が
あ
る

 

・
日
本
で
は
マ
ー
ケ
ッ
ト
を
通
じ
た
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
仕
組
み
以
外
の
仕
組
み
に
よ
る
価
格
発
見
機

能
が
米
国
よ
り
も
高
い
と
は
い
え
な
い
（
む
し
ろ
第
三
者
委
員
会
に
与
え
ら
れ
る
権
限
等
の
面
か

ら
し
て
、
日
本
で
は
米
国
ほ
ど
は
利
益
相
反
排
除
措
置
と
し
て
の
同
委
員
会
が
有
効
に
機
能
し
て

い
な
い
と
す
ら
考
え
る
余
地
が
あ
る
）

 
→
オ
ー
ク
シ
ョ
ン
の
仕
組
み
を
通
じ
た
効
果
的
な
価
格
発
見
機
能
を
活
用
す
る
必
要
性
は
、
日
本

の
企
業
買
収
の
場
面
で
は
米
国
の
企
業
買
収
の
場
面
と
比
較
し
て
低
い
と
は
考
え
に
く
い

 
→
第
三
者
委
員
会
の
活
動
を
実
質
的
に
評
価
す
る
際
に
、

M
BO

の
場
面
で
第
三
者
委
員
会
（
が

雇
用
す
る
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
な
ど
）
に
よ
る
意
味
の
あ
る
マ
ー
ケ
ッ
ト
チ
ェ
ッ
ク
の
実
施
の

有
無
を
考
慮
要
素
の
１
つ
と
し
て
位
置
づ
け
る
こ
と
は
、
理
論
的
に
は
一
考
に
値
す
る

 

←
→
た
だ
し
、
そ
も
そ
も
第
三
者
委
員
会
に
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
を
雇
用
す
る
権
限
を
与
え
る

こ
と
自
体
稀
な
日
本
の
現
在
の
実
務
（
＊
）
か
ら
す
れ
ば
、
ハ
ー
ド
ル
が
高
い
と
い
う
問
題
は

確
か
に
あ
り
う
る

 

（
＊
）

20
06

年
12

月
13

日
～

20
13

年
12

月
末
日
ま
で
の
間
に
日
本

で
開
始
さ
れ
た
公
開

買
付
け
（
全
部
で

48
7
件
）
の
う
ち
、
第
三
者
委
員
会
が
設
置
さ
れ
た
も
の
は

80
件

あ
る
が
、
第
三
者
委
員
会
に
財
務
ア
ド
バ
イ
ザ
ー
の
選
任
権
限
を
付
与
し
た
も
の
は
、

そ
の
う
ち
の
わ
ず
か

3
件
に
過
ぎ
な
い

 
 ４
．
お
わ
り
に
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参
考
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