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敵対的買収防衛策の新局面

神作会長　それでは、定刻になりましたので、ただいまから第 17 回金融商

品取引法研究会を始めさせていただきます。

既にご案内を差し上げておりますとおり、今日は中東正文先生より、「敵

対的買収防衛策の新局面」というテーマでご報告をいただくこととなってお

ります。

それでは、中東先生、ご報告をよろしくお願いいたします。

［中東委員の報告］

中東報告者　名古屋大学の中東でございます。レジュメをそのまま共有させ

ていただきます。

Ⅰ．序論

ご案内のように、この間、敵対的買収による支配争奪戦が非常に増えてき

ており、上場会社の支配権市場が新しい時代に突入したことが示唆されてい

ます。これまで敵対的買収防衛策を導入している企業については、防衛策の

継続・更新を試みようとする傾向にあります。

こういった会社支配争奪戦は、事業会社によるものもあれば、アクティビ

ストによるものもありますが、いずれにせよ、構造的な利益相反という法的

問題が生じることについては共通しています。

この課題に向き合うために、公開買付規制や大量保有開示制度を通して金

商法による対処もなされてきております。このため、買収防衛策を非継続あ

るいは廃止するといったリリースの中では、金商法で十分に対応されたから

もう買収防衛策は要らないのだという形の説明がされた上で、非継続あるい

は廃止されるということもありました。

他方で、公開買付規制の枠組みについては、発行会社が買収防衛策を導入
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できることを前提としており、新しい時代の会社支配権市場に対応するため

には十分ではなく、規制の見直しが必要ではないかという見解が弁護士の石

綿先生からも示されているところです。

また、近時、アクティビストの活動が活発になっておりまして、この関係

で買収防衛策のあり方も再検討する必要が生じてきています。

敵対的買収の文脈では、会社のパーパス（存在意義）が争点になる事例も

出てきていると理解しております。こういった中で、ステークホルダーの利

益を対象会社の経営陣が考慮することが許されるかということが伝統的な議

論としてありましたが、ここにも新しい視点が持ち込まれつつあると言えま

す。折しも、資本主義のあり方そのものが改めて問われているところでもあ

ります。

パーパスと買収防衛策との関係は、従来の枠組みにも合致すると考えてお

ります。詳しくは後で述べさせていただきますが、買収防衛策（対抗措置）

の発動が許されるのは、強圧性の排除を理由とする場合に限られるか否かが

問われています。

強圧性の排除という観点であれば、オール・オア・ナッシングオファーの

場合、つまり、公開買付けの下限として、キャッシュアウトできるだけの株

式数を取得します、そうでなかったら何も買い付けませんという形のコミッ

トメントをする。定義は脚注６のところで書かせていただいておりますが、

こういった場合については買収防衛策に限界があるのではないかとされてお

ります。あるいは、パーパスの維持という観点でも、現株主たちがこのパー

パスを維持したいと言っても、全ての株式を買われてしまうのであれば、そ

のパーパスを維持する意義は何だということになります。

そういった意味で、強圧性の排除という観点から見ても、パーパスの維持

という観点から見ても、オール・オア・ナッシングオファーの場合に買収防

衛策の発動を認めてよいかということが共通していると言えそうです。

今日の報告では、今述べたような問題意識から、買収防衛策の導入状況、

アクティビストの活動、会社支配市場法制の改正の必要性等を概観し、その
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上で、パーパス経営との関係についても若干の検討をさせていただければと

思っています。

Ⅱ．事前警告型買収防衛策の導入状況

１．買収防衛策の導⼊状況の変化

買収防衛策の導入状況の変化ですが、以前に公表した Alan Koh 助教授と

Dan Puchniak 准教授との共著論文では、買収防衛策の有効期間の満了を迎

えた会社のうち、どれだけの会社が自主的に廃止したかに注目しています。

この基礎データは、三井住友信託銀行さんが取りまとめたものによっていま

す。

とりわけ廃止率に注目しますと、資料１でつけさせていただきましたが、

2013 年を境に上がっています。つまり、2013 年までは導入が進んで、その

後は少なくなっているという状況を表しているわけですが、2018 年以降を

別途エクセルに入れたところ、2019 年は引き続き上がっているものの、

2020 年では 30％弱と少し減っています。

次の表も論文に載せたものに継ぎ足しているのですが、これがバックデー

タになります。2021 年についてはまだ集計できていませんが、レコフのデー

タを使った日経の記事によると、2021 年は６月 16 日時点ですけれども、買

収防衛策の減少ペースが鈍化しているとされており、他にも同様の記事があ

りました。つまり防衛策が必要、こういう話になっているということです。

２．買収防衛策の設計の変化

有事における株主意思の確認のための手続を組み込む形が増えています。

これは、ブルドックソース事件の最高裁決定の影響と、機関投資家の賛同を

得るため、そのどちらもあると分析されていますが、買収防衛策の発動時に

株主意思確認総会を開くことを予定している会社が増えているということで

す。

導入についてはいろいろ議論があるところですが、基本的には株主総会で
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導入するけれども、取締役会で導入する場合もあります。とりわけ特定標的

型の買収防衛策、特定のターゲットを狙い撃ちするようなものについては一

定の考察が必要だと思います。

これは太田洋先生のご意見ですが、従来の事前警告型買収防衛策のように、

発動の時点まで敵対的買収者が特定されていないのであれば、事前に総会で

決議をとっておくことにどれだけ意味があるのか。むしろ発動時に、誰かわ

かっていることを前提に、敵対的買収者を選ぶのか、あるいは現経営陣を支

持するのか、そういった株主意思確認のほうが重要ではないかという問題提

起をされています。

Ⅲ．アクティビストの活動の活発化

１．アクティビストの活動への懸念

日本企業におけるアクティビストに対する警戒感が高まっています。この

ベースには、アクティビストといっても玉石混交であり、建設的で企業価値

向上に資する提案をするアクティビストばかりではない、こうしたアクティ

ビストの活動が企業価値向上につながっているかというと疑問があるという

見解が示されています。

このような状況に対応するため、一般的には、上場会社が買収防衛策を具

備する必要性はこれまで以上に高まっていると思います。平時導入型の買収

防衛策については、株式保有比率、株主構成等の関係で、漫然と導入・更新

することは許されない状況です。

２．アクティビストによるBumpitrage

それとともに、このところ関心が高まっているのがアクティビストによる

Bumpitrage です。「Bumpitrage」というのは造語で、これにはいろんな説

明がありますけれども、「bump」を語幹として、株価上昇（bump in stock 

price）とさや取り（arbitrage）から成るものだという理解もできます。

最前線の実務家の太田洋先生らによりますと、ご論文自体は富士フイルム
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ホールディングスの事件に関するものですが、そこでは、アクティビストに

よる Bumpitrage はもはや対岸の火事といったレベルの問題ではないとか、

例えば MBO や上場子会社の完全子会社化等の構造的な利益相反取引が行わ

れると、アクティビストが介入し、Bumpitrage の標的となるリスク（条件

変更や取引不成立リスク）が生じてしまうということが指摘されています。

同じ法律事務所の松原先生らも同様のご見解です。アクティビストといっ

ても経営権取得を目的とする手法はまれであり、むしろ、株式の一定割合を

保有した上で、他の株主の賛同を得るためにさまざまな手法を駆使する、こ

ういった形で M&A 取引に介入することも散見される。また、MBO や完全

子会社化等の利益相反取引を機会に、TOB 価格の引き上げやストラクチャー

の変更等を要求する。およそこういう理解が共有されているのだと思います。

実務家の先生方のこのような懸念が顕在化したのが、東芝機械（現・芝浦

機械）、また日本アジアグループについて行われた支配争奪戦だと思います。

いずれもシティインデックスイレブンス（以下「シティ」）によって敵対的

な公開買付けがなされた点が共通しています。東芝機械事件は、事前警告型

買収防衛策を廃止した直後にアクティビストに標的にされた事例であると理

解されています。完全子会社化しようとしたところを狙われました。日本ア

ジアグループ事件は MBO の実施中にターゲットにされたということで、先

ほど述べた「完全子会社化」「MBO」というキーワードが出てきます。

いずれの場合も、対象会社は、特定標的型の買収防衛策を導入してシティ

の買収を阻止しようとしたわけですが、東芝機械事件では、買収防衛策が取

締役会の決議で導入され、買収防衛策に基づく対抗措置の発動が株主意思確

認総会で承認されたという事情もあり、シティは公開買付けを撤回していま

す。

日本アジアグループ事件については、差止め仮処分が認められましたので、

結局、対抗措置の発動、つまり新株予約権の無償割当てが中止されています。

シティはその後、予告していたとおり公開買付けを開始していますが、まだ

終了していないと認識しています。
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Ⅳ．会社支配市場法制の改正の必要性

１．買収防衛策の必要性

先ほど申しましたように、東芝機械事件においては、敵対的買収者である

シティが公開買付けを撤回したため、司法判断を受けていません。しかし、

シティが適法だと考えた可能性はありますので、買収防衛策が必要とされ、

しかも一定の効果があったと言えると思います。

また、日本アジアグループ事件においては違法とされていますが、ほぼ同

じ設計の買収防衛策がどのような場合でも違法として差止め仮処分の対象に

なるかというと、そうでもない感じがしております。というのは、保全抗告

を棄却した東京高裁の令和３年４月23日決定でも、①MBOの開始、②シティ

による競合する敵対的公開買付けの開始、③ MBO の撤回、④日本アジアグ

ループによる特別配当、重要な子会社株式の譲渡の公表、⑤シティの公開買

付けの撤回、⑥買収防衛策の導入、⑦シティによる市場内外における大量買

付けの継続、⑧買収防衛策の発動ということで、一連の支配権をめぐる争い

が強調されているからです。

裏返して言うと、こういった背景がない、あるいは重視されない事例であ

れば、新株予約権の無償割当ての差止め仮処分が認められなかった可能性も

あります。あまり個別の事件について申し上げるつもりはありませんが、そ

のように考えております。

実際、東京高裁は次のように判示し、強圧性の議論については理解を示し

ていると思います。

一般的に、株主が買収に応じるような圧力を受けるという事態は理論上想

定されるところであり、強圧性のある買収手法に一定の対処をすべきという

日本アジアグループの主張そのものは理解できる面がある。しかし、強圧性

の程度を実証的かつ定量的に把握することは困難である上、買収手法等によ

り強圧性の程度には差があり得る。そして、シティは、再公開買付けを実施

する予定である旨公表した際、市場内外買付けによる強圧性については相応
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の配慮をしていたと。つまり、３分の１までしか買わずに、その後は公開買

付けによるということで、裁判所はそれでよいと言ったということかと思い

ます。

また、再公開買付けについては、買付予定数に下限が設定されていないも

のの、他方で上限も設定されず、再公開買付け終了後の議決権割合が３分の

２以上になった場合には、公開買付価格と同額によるスクイーズアウトをす

るということなので、強圧性の程度は必ずしも高くないか、または強圧性の

減少のために相応の措置がとられていると言えるということで、個別判断と

いうことかと思います。

したがって、客観的には抗告人に強圧性のある買収手法を排除する目的が

あった可能性は否定することができないが、仮にこれがあるとしても、その

目的自体弱く、買収防衛策（対抗措置）を発動する根拠にはならないという

ことです。

ただ、裏返せば、一定の場合には、裁判所としても買収防衛策の発動を認

める余地があることを示していると理解することができると思います。そし

て、これも同じことの裏返しですが、発動を認めるべき場合の１つとして、

強圧性が高いにもかかわらず、その減少のための相応の措置がとられていな

い場合が想定されていると思われます。

また、日邦産業事件においては、株主意思確認総会を経ずに取締役限りで

対抗措置の発動を決定しています。ご案内のとおり、最初の地裁決定につい

ては、批判が強いところです。単独で差止め仮処分を認めましたが、それ以

降は差止め仮処分を認めないという決定が続いており、今、最高裁への特別

抗告が２件係属していると理解しております。

以上のように、一定の場合については買収防衛策を導入・発動する必要が

あり、しかも、法的に許容され得ることが近時の裁判例においても示されて

いると考えます。これは、会社支配市場に関する法制度が、制定法だけでは

十分に整備されていないと理解することも可能かと思います。
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２．買収防衛策の⽬的

近時は、特定の敵対的買収者を念頭に置いた「特定標的型」の買収防衛策

が注目されています。最初に特定標的型の買収防衛策が用いられたのは東芝

機械事件だと言われていますが、その後、日邦産業事件、日本アジアグルー

プ事件、富士興産事件でも、特定の敵対的買収者を念頭に置いた買収防衛策

が発動されています。

東芝機械事件の買収防衛策を設計した太田洋先生らによれば、基本的なコ

ンセプトは、これまでの事前警告型買収防衛策と変わらないのだと。つまり、

ターゲットの会社の株主が、大規模買付行為等がなされることを受け入れる

か否かについて適切な判断を下すために十分な情報と検討時間を確保すべ

く、大規模買付者に対して一定の手続を遵守することを求めるものだという

ことです。

さらに、公開買付けの強圧性を排除するという目的もあるとされています。

これは、先ほどご紹介した日本アジアグループ事件に関する東京高裁決定で

も示されているところです。

３．会社⽀配市場法制の不備と買収防衛策の許容

次に、「会社支配市場法制の不備と買収防衛策の許容」についてですが、

ここからこの研究会の先生方のご見解がたくさん登場しますので、間違って

いればお教えいただきたいと思います。

（１）関係法制の再構築の必要性

飯田先生は、買収防衛策の有事導入について検討され、ご自身の論文の中

で次のように述べておられます。本来的には金商法で対応すべきだが、十分

な対応がされているとは言えない。公開買付けの強圧性に対して買収防衛策

による対処は次善の策にすぎない。現行法下では、本稿で述べた限りで買収

防衛策による対応は適法と考えるべきであるが、将来的には公開買付規制に

よって立法的に解決され、本稿で示した買収防衛策の解釈論が過渡的なもの

としての役割のみ果たすことが好ましい。
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飯田先生がおっしゃることは本当にそのとおりで、関係法制を再構築する

ことが期待されるわけですが、どのように再構築すべきかについては従来も

議論があり、敵対的買収が非常に多くなった 2005 年あたりからいろんな論

考が出たと記憶しています。しかし、それ以降、敵対的買収がなくなったこ

ともあり、そのままみんなが議論しっ放しという状態で、収斂させる機会が

なかったと思います。

また、今日の報告では便宜上、会社支配市場に関する法規制を証券法制（金

商法等）と会社法制に分けていますが、ある程度パッケージで考えていかな

いといけないので、これだったら大丈夫というのがまだ見出されていない状

況だと思います。議論もさほど深化していませんし、私もどうすればいいと

いう定見があるわけではなく、今申しましたようにやはりいろんな選択肢が

あると思っておりますので、こんな議論があるということについてだけ、お

さらい的に入れさせていただきました。

（２）証券法制の課題

証券法制の課題の（１）は、「公開買付規制」についてです。

まず、＜課題０＞と書かせていただきました「不断のアップデートの必要

性」、これはある意味当然のことです。先ほどご紹介した石綿先生によると、

現在の公開買付規制の基本的枠組みがつくられたのは 2006 年。2006 年とい

えば、敵対的買収のリスクが強調され、企業がこぞって買収防衛策を導入し

た年である。公開買付規制の枠組みも、発行会社が買収防衛策を導入できる

ことを前提としてバランスがとられている。したがって、状況が変わって支

配争奪戦が珍しくなくなった今、我が国の公開買付規制の見直しに着手すべ

きではないか、こういう総論的なことも述べていらっしゃいます。

＜課題１＞として、「義務的公開買付けと全部買付義務が連動していない」

というまとめ方をさせていただきました。これは、ヨーロッパ、とりわけド

イツの研究者から日本の法制度はおかしいと指摘される点です。義務的公開

買付けが３分の１なのに、全部買付義務はその時点では３分の２の場合だけ、

ここが連動していないのではないかということで、同種のことは飯田先生も
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述べていらっしゃいますし、藤田先生も、もう少し理論的なところを掘り下

げて同様のご指摘をされていると理解しています。また、浜田先生は、イギ

リス型ですが、公開買付期間の延長に関する話をしておられますし、黒岩先

生も同様に、追加応募期間を設定すべきではないかという提言をされていま

す。

＜課題２＞としては「市場買付けが公開買付規制に服さない」。これも先

ほどの石綿先生のご指摘に含まれていますが、太田洋先生からも、この事件

を通してということだと思いますけれども、市場買付けがされると支配はす

ぐとられてしまうと。

＜課題３＞としては「撤回制限が厳しい」。これも飯田先生のご論文を抜

粋させていただいていますが、現行法では買付価格の引き下げを認めていな

いため、先ほどの日本アジアグループのように特別配当されてしまうと撤回

せざるを得ない。したがって、買付価格の引き下げを認めるのが端的にすぐ

れた解決策であろうとされています。

証券法制の課題の（２）は「大量保有報告制度」です。

これは大崎先生もご指摘されていまして、もしかすると今までの事件でも

ウルフパックがあったかもしれませんが、あまり表に出てこない。共同保有

者概念の妥当性と、共同保有者が正しい開示を行わなかったときの法的効果

が担保されていないので、他の者が歩調を合わせて買っていることがわから

ないし、わかってもどうしようもないという問題が残されているのではない

かということです。

（３）会社法制の課題

これに対し、「会社法制の課題」の（１）として、「セル・アウト」です。

公開買付規制の改正とは必ずしも排他的ではありませんし、どちらかがあ

ればいいという面もあるわけですが、少数株主に陥った人は株を売り抜ける

ことができる、つまり、残存少数株主に退出する権利（セル・アウト権）を

与えるということによっても、公開買付規制が実効的である場合と同じよう

な形がつくれます。こういった形からアプローチしていらっしゃるのが黒沼
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先生です。

（２）の「エンフォースメント」については、議論が分かれるところだと

承知しております。平成 26 年会社法改正に向けた法制審会社法制部会での

検討においても、公開買付規制に違反した場合の私法上の効果が議論されま

したが、成案にならなかったということで、神作先生が主張されているよう

に、やはりこれは入れておくべきだったのではないかという意見が強いとこ

ろです。

他方で、大量保有報告については、武井先生も、大量保有報告制度違反の

場合に、主要資本主義国では対応されているのに日本ではされていないとい

うことを指摘しておられます。また、飯田先生は、大量保有報告書規制に違

反したことを理由に、直ちに議決権行使を差し止めるのはよくないのではな

いか。加藤先生も同じようなご意見で、違反行為者の議決権行使の差止めは

認められるべきではないだろうとおっしゃっています。

このあたりについてはいろいろな議論があるところですし、なかなか結論

を見ないと思いますので、本報告が直接の対象としているものではありませ

ん。

Ⅴ．パーパス経営と敵対的買収防衛策

１．パーパスとコーポレート・ガバナンス

ここでは、パーパスとコーポレートガバナンスに一定の関係があるのでは

ないかということを書かせていただいています。

太田洋先生によると、日本アジアグループ事件の抗告審決定の枠組みを前

提とした場合に、取締役会の機能が弱くなり過ぎていないかという問題提起

が行われています。つまり、買収者としては、議決権割合の３分の１に達す

る直前まで株式を買い上がり、その後 TOB を公表・開始すれば、ほとんど

の場合に会社支配権の奪取に成功してしまうのではないか。そうなると、会

社のサステナブルな成長、企業価値の中長期的な最大化に一義的な責任を負

うはずの取締役会の権能を、そこまで弱いものと考えていいのかという点に
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疑問が残るということです。

こういった考え方は、近時の「パーパス経営」や「パーパス・ドリブンな

ガバナンス」といったキーワードとも親和的であろうかと思います。より広

く言えば、「資本主義の再構築」に向けた方向性を考えるとき、パーパス、

すなわち「自社は環境や人権など様々な社会課題の解決にどう役立つ存在な

のか。本業で社会に役立ち、同時に長期の成長を実現するという宣言」、こ

れが重要になってくると思います。パーパスを掲げ、それを実現するための

企業統治こそが「サステナブル・ガバナンス」であるという主張もなされて

います。

この間のコーポレートガバナンスの変容について面白い分析がありました

ので、ご紹介しますと、昭和の時代は「デット（負債）ガバナンス」だった。

これが平成の時代、「エクイティ（株式資本）ガバナンス」になった。そし

て令和の今、従業員や市民団体といった株主を含めた多様なステークホル

ダー、つまり、社会と対話をしながら企業は長期的に価値を上げることが求

められるようになった。そういう意味では「ソサイエティ・ガバナンス」で

あり、時間軸で考えれば持続的な「サステナビリティ・ガバナンス」が求め

られているという整理です。

現在の思想として、「ステークホルダー資本主義」が一方であり、「株主ア

クティビズム」が一方であり、その両方の視点から考察する論者によると、

これらは両立するのではないか。二者択一ではなく、資本主義のさまざまな

側面（「効率性」「倫理」「正義」）を照射する１つの切り口・手がかりを与え

てくれるものであるとされています。

では、本当に両立するのかということを少し確認したいと思うのですが、

会社法制の観点から分析すると、松井智予先生は、株式会社制度の出発点に

は、経営陣や株主が交代しでも永続させるというニーズがある。こういった

制度はどの限りで社会的に有用と評価できるのかという問題提起をし、いろ

いろ議論された上で、比較的平凡な結論に落ちつくとおっしゃっています。

今回は②に注目したのですが、全体として価値を増加させる事業活動で
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あっても、その過程で許されない分配上の問題を招く場合、法令違反のほか、

リスク管理不十分として経営陣が責任を追及される余地がある、こういう形

でステークホルダーへの利益分配には配慮している、このように分析されて

いて、一般的な考え方を説得的に論じられたものだと思っています。これは

結局、株主のためにならなければダメなのだということも裏面で言っている

ということで、株主以外の利益を考えるのであれば、法令違反、あるいはリ

スクマネジメントに入れ込んでいかないといけないということかと思いま

す。

私も同様に考えていまして、気候変動の文脈にすぎないのですが、立命館

大学の山田泰弘先生とブリティッシュコロンビア大学の Janis Sarra 先生と

まとめた「気候変動に関する日本の取締役の義務（Directors’ Duties 

Regarding Climate Change in Japan）」という報告書において、結局のとこ

ろ、リスクマネジメント、あるいはそれに近いところでしか、取締役の義務

としては言えないのではないかということを述べております。

「climate-related financial risks and opportunities」という点については、

昨日の日経の朝刊で、金融庁が有価証券報告書の記載内容について、気候変

動リスクの開示の義務づけに向けて検討を始めるということが紹介されてい

ました。通常はリスクだけということでしょうけれども、リスクだけでは残

念なのでといいますか、気候変動にかかわるビジネス機会もとりにいくべき

で、それをとれなければ、経営判断原則のもとではあれ、一定の場合に取締

役が義務違反に問われて、個人的に責任を負う場合があるのではないかとい

うことを報告書では述べております。

また、コーポレートガバナンス・コードについても、ノンバインディング

であるものの、影響を与えることにはなるだろうと述べております。

この報告書を基礎とするウェビナーを開いた際には、金融庁の池田賢志

チーフ・サステイナブルファイナンス・オフィサーや経団連の長谷川雅巳環

境エネルギー本部長にコメントをいただき、そして石川真衣研究員にもご参

加いただきました。そのときも山田先生と私は、法令、定款または株主総会
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決議で明確にされていない義務については、取締役の義務は直ちに導き出せ

ないので、やはりリスク管理に関する義務の中で理解するしかないと言った

のですが、Janis Sarra 先生は、そんなことはない、定款変更なんか必要なく、

より積極的に取締役を義務づけるべきだという姿勢を示していました。でも、

山田先生とは、やはり最低でも株主総会決議かなという話をしております。

結局のところ、先ほど申しましたパーパスにしても、株主総会で承認する。

あるいは、開示されたパーパスをどう見るかについても、皆それに賛成して

いるから株を買っているのではないかという理解もできるかもしれません

が、株主総会決議の遵守義務を通して取締役の義務を具体化させるというこ

とを考えざるを得ないのではないか。その点で、先ほどの松井智予先生のご

意見と同じになります。

その後、気候関連財務情報開示タスクフォース（TCFD）の影響が世界的

な広がりを見せたのはご案内のとおりで、ことしの６月に施行された改訂

コーポレートガバナンス・コードでも次のような原則・補充原則が盛り込ま

れています。

補充原則の２－３①は、「取締役会は、気候変動などの地球環境問題への

配慮、人権の尊重、従業員の健康・労働環境への配慮や公正・適切な処遇、

取引先との公正・適正な取引、自然災害等への危機管理など、サステナビリ

ティを巡る課題への対応は、リスクの減少のみならず収益機会にもつながる

重要な経営課題であると認識し、中長期的な企業価値の向上の観点から、こ

れらの課題に積極的・能動的に取り組むよう検討を深めるべきである」。こ

れができ上がりつつあるころでしたので、リスクの減少だけでなく収益機会

というのは、私たちの報告書でも同じ趣旨で述べさせていただいております。

また、補充原則の３－１③では、「特に、プライム市場上場会社は、気候

変動に係るリスク及び収益機会が自社の事業活動や収益等に与える影響につ

いて、必要なデータの収集と分析を行い、国際的に確立された開示の枠組み

である TCFD またはそれと同等の枠組みに基づく開示の質と量の充実を進

めるべきである」とされています。リスクを算定する場合、どうやって評価
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するかが難しいわけですが、この点に関しては、今日の日経の朝刊に、三井

住友銀行が水害による損失リスクについて数値化することができそうだとい

う記事が載っていました。

２．パーパスと会社⽀配権争奪

話を戻して、「パーパスと会社支配権争奪」についてです。

ご案内のとおり、敵対的買収は、コーポレートガバナンスの上では伝家の

宝刀とも言うべきものですが、近時は、「企業価値にとってマイナスである

ものの、株主にとってはプラスの効果がある買収提案」についてどのように

対応すべきかは極めて難解な問題だという指摘もあります。これをどう考え

るかでありますが、会社法の伝統的な解釈問題として論じるのではなく、政

策的な視点から検討すべき性質のものであり、政府主導により政策的な観点

からこの問題に真正面から向き合っていくことを期待したいという意見もあ

ります。これでいいかどうかわかりませんが、１つの方法ではあると思いま

す。

パーパスをめぐって会社支配権の争奪が生じた事案として、あまり注目さ

れていないかもしれませんが、アミタホールディングスの事案があるのでは

ないかと考えています。これは、同業他社の山﨑砂利商店がアミタホールディ

ングスの株式を約 25％まで買い進めたところで、アミタホールディングス

が友好的な株主に対して第三者割当増資を試みたけれども、裁判所によって

仮に差し止められたという事件です。

この事件において地裁決定は、両社の代表者は会談したものの、アミタホー

ルディングスは会社自体が廃棄物の 100％資源化を目指しているので、埋立

てや焼却処分をしない事業方針。言ってみればパーパスということで、アミ

タはそれをホームページで書いているところですが、これに対して、買い進

めてきた山﨑砂利商店は最終処分場や焼却施設を運営しているので、基本的

に環境についての事業方針を異にしている。したがって、業務提携すること

は困難であるとの趣旨の回答がされたということです。
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これは普通に主要目的テストの枠組みで理解されたと思いますが、パーパ

スをめぐる理解として考えたらどうなるかということはまたあり得るかと思

います。つまり、法的観点からしますと、これは有利発行の可能性があった

ので、株主総会の特別決議を得たわけですが、この決議では説明義務が尽く

されなかった。何についての説明義務かというと、有利に発行する理由では

なく、むしろ、なぜ不公正発行するのかいう点が議論され、ちょっとねじれ

た感じがしていると思います。

もっとも、この説明義務との関係で、この人たちに割り当てて、買い進め

てきた会社の持株比率を減らしますということを正面から問うたらどうかと

いうこともあり、もしも、株主総会決議において主要株主との間でパーパス

に関する合意、つまりここでは、うちは全て資源化するのだ、そういう会社

に向かっていくのだということから、違う考えの会社をリジェクトしたとい

うのであれば、先ほど少し申しました総会決議の遵守義務との関係で、取締

役の新株発行がよいとされた可能性もあるのではないかと思っています。

３．パーパスと買収防衛策

松井秀征先生は、買収防衛策を導入・発動する判断を行う者には、必要性

の要件の一要素としてステークホルダーの利益を考慮する余地を認めてよい

のではないかということを正面からおっしゃっています。その例として、企

業を解体するおそれがあるような場合を挙げておられます。

私もこれは非常に共感を覚えるところでありまして、松井先生のご見解は、

対象会社のパーパスが株主によって合意されており、そのパーパスに従って

取締役が行動するというのであれば、より一般的に受け入れられやすいだろ

うと思います。ただ、どんな設計の大規模買付けであっても通用するかにつ

いては、まだ少し詰めなければいけないと考えています。

４．パーパスを根拠とした防衛策の限界

冒頭少し申し上げたところですが、オール・オア・ナッシングオファーの
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場合については、田中亘先生がおっしゃっているように、対象会社の株主と

しては幾らもらえるかが重要で、買収者が支配権取得後にどんな事業を行う

かには全く関心を持たないはずだと。あるいは、飯田先生も、オール・オア・

ナッシングオファーについては、強圧性を根拠とした正当化はできないだろ

うということで、こういった形になってくると、どう説明するか、なかなか

難しいのではないかと思います。

他方で、先ほどの松井秀征先生と同じような考えだと思いますが、オール・

オア・ナッシングオファーであっても、従業員や取引先等にとってマイナス

の効果がある一方、少なくともその時点の株主にとってはプラスの効果があ

るのではないか。基本的にどこまで言えているのかわかりませんが、そういっ

た〔スクランブル〕でのコメントもあります。

ただ、このような疑問については、現時点での資本市場の論理や実務から

すると、パーパスという切り口から会社支配市場法制を再構築することは難

しいかもしれないと思っています。

例えば市場関係者の中には、日本と他の国の上場企業等の資本コストに関

する考え方を分析されて、日本の企業はそんなに競争力がない、したがって、

多くの日本企業が掲げるステークホルダー共創経営は、実際にやろうと思う

と、世界の市場に負けてしまってできないのではないかと述べる方もいます。

１つの例として、ソフトバンクグループの孫正義会長兼社長は、パーパス

を自分は大事にしたい、パーパスを株主が理解してくれないのであれば上場

を廃止すると言って、実際そういう判断をするのか、あるいは両立する道が

あるのか、関心が示されているところですが、マーケットから見ると両立は

難しいというのが現状かと思います。

Ⅵ．結語

最後の「結語」はオープンクエスチョンになっていまして、自分で解決で

きておりません。

現在の資本市場には、伝統的な株主の価値を高めるというロジックが基礎
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にあります。他方で、資本市場を利用している上場会社であっても、社会的

に有用なパーパスについては、経営者は重視しなければならないという要請

が高まりつつあります。このパーパスを広く捉えてブレークダウンすると、

そこに気候変動リスク等があり、サステナビリティも関係するだろうと思い

ます。こういった場面で「市場の論理」と「社会の要請」が両立しなくなっ

てしまうということがもしあるとすると、私はありそうだと思っているので

すが、経営者はどうすべきなのかということについては明らかではないと思

われます。

このような視点からは、落合先生が 20 年以上前に「企業法の目的」とし

ておっしゃっていて、さらには、関係諸科学の検討をも踏まえた総合的学問

として再構築していかなければいけないのではないかとおっしゃっています

が、これに対して私たちはまだ答えていないのかなと思っております。そう

いう意味では、今日のこの報告はまだ途中のものといいますか、これからや

らなければいけないことを考えたという形にとどまっています。

龍田先生も、松井秀征先生や松井智予先生とご一緒させていただいた『会

社法の選択』を引用してくださいながら、会社法制について「でき上がった

制度そのものは、やはり無色透明に輝くものであってほしい」と述べておら

れます。今日ご出席でしたら、松井秀征先生、松井智予先生のご意見もお伺

いしたいと思っています。

散漫になりまして申しわけありません。私の報告は以上でございます。

討　議

神作会長　中東先生、大変貴重なご報告をどうもありがとうございました。

それでは、ただいまの中東先生のご報告に対しまして、どなたからでも結

構ですので、ご質問、ご意見をよろしくお願いいたします。冒頭に進め方の

ところでご説明がございましたように、「手を挙げる」機能を用いてご発言

を求めていただければと思います。

松井（秀）委員　中東先生、大変貴重なご報告をありがとうございました。
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勉強になりました。大変申し訳ございませんが、この後、校務がございまし

て途中で退出させていただくものですから、冒頭に発言することをお許しい

ただければと思います。

お伺いしたいのは、本日、中東先生からご報告いただいた内容と従前から

議論されてきたこととの関係です。

敵対的企業買収、あるいはそれに対する防衛策という文脈で、誰のどのよ

うな利益を考慮するかというのは、古くから議論されてきたことかと思いま

す。今回、中東先生は、パーパス、特に気候変動の例などを取り上げ、社会

的な利益も考えながらというところで報告してくださったと理解しているの

ですけれども、今回、中東先生が取り上げておられる利益というのは、従前、

買収防衛策の局面で多様な利益を考慮できるかという場合の利益と基本的に

は同じ、あるいは同一の方向性で議論できるものなのか、それとも、かなり

質の違うものが出てきているのか、というあたりをお伺いしたいと思います。

従前、買収防衛策の局面で多様な利益を考慮できるかというときには、例

えば従業員の利益とか地域の利益ということがかなり言われていたわけです

が、今回、中東先生がおっしゃっている例というのは、それと共通するよう

な感じもしますし、それらとは異なる利益のような気もしますので、考慮す

べき利益の方向性が変わっているのかどうかを伺いたく存じます。

それとあわせて、もし従前とは異なる性質の利益であるなら、従前とは違っ

ているなりに議論は変わっていくべきものなのか。また、仮に従前と性質が

同じだとしても、時代の変化とともに違う形で議論を進めていくべきなのか。

また、その場合、法律論、制度論等についてどういった方向で議論すべきな

のか。ちょっとまとまらない質問で申しわけありませんが、このあたりにつ

いて中東先生のご感触をお伺いできればと思います。

中東報告者　先生からご意見いただけて大変光栄です。

利益の方向性については、基本的には従前と変わらないと考えています。

従前の利益で何を尊重するかということについてはいろいろあろうかと思い

ますが、そのうちのどれかというのはさておき、配慮すべき利益がいきなり
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変わったとか広がったとか、そういうものではないと思っています。ただ、

パーパスという観点を入れることで何か違いが出てくるのか、少し考えたと

ころです。

実際、敵対的な買収に遭ったときに、これまでですと、今回は従業員のた

め、今回は地域のため、今回は社会のためというように、その場その場で言

いわけ的なことができたかもしれないと思うのですが、今回は、自分の会社

ではこういうパーパスでやりますと言っていて、それがある程度マーケット

で受け入れられているということが前提になるので、いきなり買収されたと

きに違うことは言えないという意味では、もう少しステークホルダーの利益

を酌み取れるのかなと思います。

２点目にも関係して申し上げますと、その会社が大切にしたい一つ一つの

利益は変わらないかもしれません。先ほど述べたように、その場で言っては

いけない。経営者が決めるのではなく、株主があらかじめ決めているものと

いうことで違いが出るのかなとは思っております。どれだけお答えになった

かわかりませんが。

松井（秀）委員　従前と基本的には性質的に同じだということで、了解をい

たしました。

あまり気候変動の話にこだわってはいけないのかもしれませんけれども、

パーパスというときには、社会的に何が実現できるか、社会的に何が貢献で

きるかといった話になっていくわけですが、中東先生も書いてくださってい

るとおり、これは規制等に非常に馴染みにくいのです。例えば、従業員の利

益であれば、一応労働法制のようなものもありますし、地域の利益になると

ちょっと微妙なんですが、いずれにしても、ある程度公的規制なり、それに

準ずるようなものがあろうかと思います。これに対してパーパスというとぼ

んやりとしたものになり、先生もおっしゃったように、結局のところ取締役

の善管注意義務の問題に行き着いてしまう。そうなったときに、従前の買収

防衛策以上に、会社としては非常に対応がしにくい。そういう意味で、少し

質的に異なっているものが出てきているのではないかという感じもしたもの
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ですから、お伺いをした次第です。

ただ、私自身の研究も 10 年以上とまっているのですけれども、今日中東

先生から貴重なご示唆をいただけましたので、私自身、考慮すべき利益やそ

れに対する制度等の対応の考え方について、また深めていきたいと思うきっ

かけになりました。中東先生、どうもありがとうございました。

中東報告者　松井先生がおっしゃるように、個別法で具体的にしっかり義務

が決まっていれば簡単だと思うのですが、それがないところでどうやってい

くのかというのは、非常に悩ましいところだと考えています。ただ、有価証

券報告書の記載事項は変わるかもしれないとか、こういった事情がある中で、

どういう形で義務に落とし込んでいくことができるかというのを考えていく

ことだと思っております。私も宿題にしたいと思っております。

松井（智）委員　貴重なご報告をどうもありがとうございました。

中東先生のご論稿の５－１のところですが、太田洋弁護士のお話がありま

して、「サステナブルな企業価値の最大化に責任を負うはずの取締役」とい

うところから、そこまでと変わってパーパス経営に話が転換しております。

中東先生のお話は、５のところは全体としては、オール・オア・ナッシン

グでの買収に際して、株主が企業価値というものに最終的に責任を負わない

のではないかという問題に収斂する部分と、それから、経営陣が利益と呼ぶ

ものが非常にいろいろなものを含み得ていて、現在ではいわゆるパーパスと

呼ばれるものも含み得るようになっているという話の２つに、敵対的買収の

文脈では整理できるのではないかと思います。

この２つを別の話と考えるとすると、５－１のパーパスのところを、先ほ

ど松井秀征先生がどのようなものだったのだろうかと質問なさっておられま

したが、気候変動とか、今回のアミタホールディングスの判例を私も読みま

したけれども、ああいう経営方針もしくは企業が目指す方向が違うからとい

う理由で買収に反対する。今までは、買収者が言ってくる企業価値の増大を

どこまで信用できるのかという問題を挙げていたように思いますが、今回の

中東先生の５のところは、防衛する側の企業が企業価値と言っているものが
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どこまで信用できるのかという問題を言っているような気がします。

特に問題の局面はあまり変わっておらないというふうに中東先生は整理さ

れておられたのですけれども、パーパスというのは、私の印象としても、松

井秀征先生と同じように、裁量の幅がかなり大きくなって、不明確になって

いるような気がいたします。そういう意味では、株主にどういうことを前もっ

てお話しして、その支配権を維持することについて了解を得なくてはいけな

いのかが問題であり、事前にかなりしっかりとコミュニケーションをしてお

かないと、正当化するのはなかなか難しいのではないかという印象を持ちま

した。

アミタホールディングスも、結局のところ、調査報告書の中身が、細かい

ところを見ると、買収者を拒絶するために何が必要なのかという視点から材

料を集めているような調査報告書であったために、結局、経営方針が違うと

いうことが本質的な論点になっていない事例だったと思うのです。そういう

ものであるということを裁判所が細かく読んで見つけ出したということは、

裁判所も、パーパスという言葉をうまく「使って」、経営陣が買収に反対す

ることについては相当懐疑的なのではないかと、個人的な印象としては感じ

ているところです。先ほど最終的な論点にはならなかったという話ではある

のですけれども、事実認定を見ると、そんな感じなのかと個人的には感じて

おります。

そういうわけで、パーパス経営という話の中で私の発言も引用していただ

いているのですが、買収について、そこをそんなに武器として使うことにつ

いては、私としてはあまりいいことではないのかなと感じている次第です。

中東報告者　アミタについては確かにおっしゃるとおりで、経営方針の違い

に裁判所の焦点が当たりにくかったというのは、それはそうだと思います。

これまでの買収防衛策が認められるかどうかの切り口の違いについては、先

生がおまとめくださったように、これまでは買収者に経営を委ねたらどうな

るだろうか、これがよいだろうかということを問題にしていたのが、もしパー

パス経営という切り口をするならば、対象者の経営陣が示している経営方針
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が維持されるかどうかということが問われるという点では、先生おっしゃる

とおりだと思います。

その上で、このパーパスなるものが、経営者が裁量を持って決めてしまう

のはいけないのではないかというご教示もありました。この点は松井秀征先

生のご質問にお答えさせていただいたように、それはやはりよろしくない。

かといって、では、どこまでやればこのパーパスが株主によって支持された

と言えるのだろうか。例えば株主総会で支持された場合です。そうすると、

取締役としては、会社法上、総会決議を遵守する義務を負うので、そちらで

整理することもできるのではないかとは申し上げました。

その先は、実はまだあまり考え切れておらず、パーパスであれ、あるいは

会社の企業方針でも、言葉は何でもいいと思うのですが、それを中間項にす

ることによって、経営方針を根っこから覆そうというものは排除するという

ことを認めていい場合もあるのではないかということを考えております。

松井先生に冒頭ご教示いただいた点については、原稿にするときにもう一

度考え直させていただきたいと思っております。

松井（智）委員　特に追加の発言はないですが、アミタホールディングスに

ついてだけ。裁判所は、調査報告書もしくは買収の意図についての被買収者

の側の声明というのが、どのタイミングで出たかというのを気にしていて、

後出し的に説明をするのではダメだよということは、そこでははっきりわ

かったのではないかという気はするので、普段からコミュニケーションをし

ておくことが重要だよというところまでは言えるのかなと感じております。

大崎委員　今の松井先生と中東先生のやりとりに触発されてお伺いしたいの

ですが、私はパーパスということと経営支配権の争奪を結びつける議論をす

るのであれば、議決権に差をつける、いわゆる複数議決権株式を幅広く認め

るほうが、むしろすっきりするのではないかという気がします。

日本ですと、今、上場会社で複数議決権株式を置いているのはサイバーダ

インがほぼ唯一の例だと思うのですが、2014 年２月にサイバーダインが複

数議決権株式を出しながら普通株の上場を承認されたときに、どういう目的
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でこれを正当化するかというので、「世界平和のため」と言ったのですね。

それが当時は説明としてあまりにも捉えどころがないのではないかと受けと

めた人が多くて、私自身もそうだったのです。しかし、パーパス経営という

話が出てくると、世界平和のために自社の技術の軍事転用を阻止したいから

こういう仕組みをとるのだという説明は、結構説得力を持つような気がする

のです。ですから、およそ買収者によって変更されたくないような経営方針

なり、会社のパーパスを持つのであれば、それを確固としたものとして維持

するために支配権を確保する複数議決権株式を出しておくのが、ある意味で

王道なのかなという気がいたしました。

それに関連してお伺いしたいのは、サイバーダインの複数議決権株式の場

合、これはもちろん東証がそうしろと言ったからというところはあるのです

が、いわゆるブレークスルー条項が設けられておりまして、TOB で買収者

が４分の３以上の議決権の取得に至った場合は、普通株に転換されてしまう

ことが前提となっています。こういう設定は、ある意味ではパーパスという

ことだけでは支配権争奪に決着をつけさせないというような考え方にも思う

のですが、その辺、中東先生はどのように思われるか、教えていただければ

と思います。

中東報告者　壮大な話なので、どうお答えしていいか分からないのですが、

複数議決権株式については、今のサイバーダインの例を教えていただいても、

まだ少し躊躇があるのが正直なところです。確かにブレークスルーがあれば

いいのかなというところはありますが、むしろ軍事利用等を認めないという

方針なのであれば、外為法で規制してほしいとか、また違った形を考えたほ

うがいいのかなと。

ただ、トヨタの昔のＡＡ型種類株式もそうですし、いろいろ参考になると

ころはあって、ここまでが許容範囲というのが、もしかすると拡がるかもし

れないというのはあります。それはこれからまた研究させていただきたいと

思いますし、複数議決権が得意な先生もここにもいらっしゃいますので、ま

たお教えいただければと思っております。
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大崎委員　買収防衛策と複数議決権株式のどちらがより制限的に使われるべ

きかという点についてはいかがですか。

中東報告者　今のところ、現行法制を前提にすると、複数議決権株式のほう

を限定的に使うべきであると思っています。ただ、システムとしては安定性

を考えると、今も全部アドホックに毎回、毎回、個別的な配慮で買収防衛策

を認めるかどうかを決めていますので、それはあまりよろしくない形である

とは思っております。

後藤委員　中東先生、どうもありがとうございました。非常に盛りだくさん

だったので、どこからお伺いすればいいのだろうかと思ったのですが、今の

大崎先生とのやりとりの中で、買収防衛策と複数議決権株式のどちらがいい

のかということだったのですけれども、中東先生のご報告全体としては、パー

パスとか、ESG とか、そういう観点からの買収防衛もあってもよいのでは

ないかということを示唆されているのかなと思いながら聞いていました。そ

ういう観点からすると、正面からこれは譲れないんだということを明示して、

複数議決権をつくるというのは１つあるのかなという気もしたのですけれど

も、それは抑制的にというところが中東先生の悩みを示しておられるのかな

とも思いました。

買収防衛策と言ったときも、日本風というのがいいのかわかりませんけれ

ども、完全に撃退目的の買収防衛策、例えば第三者割当増資とかはそれに当

たるかと思うのです。他方でアメリカのポイズン・ピルはそうでなくて、

20％の手前でとどまって、強圧性のない状態で株主総会をやって、そこで決

めましょうという話だと思うのです。そちらから行くと、結局それで株主が

勝ってしまったら、パーパスも何も全部ひっくり返せることになる。だから

こそ、あちらでは複数議決権が必要だと思われているのかもしれません。

そういう観点からは、中東先生のおっしゃっておられる買収防衛策は、ア

メリカ型というか、結局最後は株主がそれを決めるのだという前提で言って

おられるのか。そうではなくて、株主の多数の意思とは別に買収者を撃退で

きることを認めるものなのか、どちらなのでしょうかということを、お伺い
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したいと思いました。

中東報告者　後藤先生、ありがとうございました。皆さんご専門なので、だ

んだん答えづらくなっていくような感じがしています。

パーパスについては株主がひっくり返すことができるものという前提で考

えています。どういう場合にひっくり返せるかというのはこれから議論しな

いといけないところだとは思っておりますけれども、いつまでも維持できる

ものではない、どんな場合でも維持できるものではないと考えてはいます。

そこまでしたいのであれば、法律でしっかり書かないといけないということ

かと思います。

複数議決権株式の場合も、先ほど大崎先生からありましたように、どんな

場合でもそれを守り切れるわけではないということなので、後藤先生のおっ

しゃった、どちらが潔いのかという点について、どちらも潔いのか、どちら

も潔くないのかよく分からない感じもいたします。ただ、複数議決権株式の

場合にはいろいろな場面で総会決議が入りますので、明確かなと思います。

後藤委員　複数議決権株式は、上場するときにしか導入できないということ

にしてしまえば、上場時点でやってない以上は、今は使えないわけです。や

りたかったら、一度ゴーイング・プライベートした後で、もう一回上場しろ

ということであり、もしお金が必要ないというのであれば、ソフトバンクの

お話が紹介されていたかと思いますけれども、要は上場をやめてしまえばい

いわけです。

そういう観点からすると、そこまでやらずに取締役会限りで防衛策を導入

するというのは、怪しげな面があり、かつ、昔、竹内昭夫先生がおっしゃら

れたように、結局取締役の裁量を拡大するだけではないかという懸念が、ど

うしても拭えないという気もします。

もう一つはコメントにすぎないのですが、最初の松井先生とのやりとりと

も関係するのかもしれないのですけれども、パーパス経営というときに、最

近、本もいろいろ出ていますが、その大半は、結局、気候変動の話をしてい

るように思います。その他では、性別だけではなく人種等を含めたダイバー
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シティやソーシャルインクルージョンの話と、児童労働や強制労働などで、

３つぐらいある。しかし、それ以外に何かあるのだろうかと考えると、パー

パス経営というのは、この３つをくくる言葉としては意味があるのかもしれ

ないのですけれども、その内容はすごく限定的であるのかもしれません。例

えば、株主以外のステークホルダーの代表でもある従業員の利益の確保みた

いなものは、ちょっと異質な気がします。先ほどの大崎先生の話ともかかわ

るのかもしれないのですけれども、大規模なインデックス投資家が増えてコ

モンオーナーシップみたいな状況になってきたときに、幅広く投資している

から、地球全体の気候変動がとまったほうがいいのだという話でパーパス経

営が推されているのだとすると、特定の企業の、しかもあまり効率がよくな

い企業の従業員の保護の問題までをパーパスという言葉でくくってしまうと

いうのは、何か気持ちの悪さが残る。そうすると、パーパス経営は、経営学

の話としてはいいのかもしれないのですけれども、法律上の概念としてはあ

まり使えないのではないかという気がします。

質問にもならず、大変恐縮ですけれども、とりあえずそういうことを感じ

た次第です。

中東報告者　後藤先生のおっしゃるとおりだと考えていまして、パーパスを

いろいろ考えるとき、気候変動が主流のキーワードになっている。先ほど少

しご紹介したウェビナーでもそうなのですが、カナダの人々はもともと問題

意識が高いのですけれども、一緒にやっていると、悪く言えば、流行に乗っ

ている人たちという面も感じないわけではありません。それで先ほど申しま

したように、日本の会社法に落とし込みたいということを山田先生とも一緒

に考えました。

そういう意味では、パーパスを言ったから何かなるとは全く思ってなくて、

パーパス自体、怪しいのではないか。経営学的な発想のものであって、直ち

にそれが法的な効果を導くものではないのではないか。それはおっしゃると

おりで、パーパスを一旦、中間項にしてみて、ではパーパスがどういった状

態で、この会社で守るべきもの、あるいは投資家との関係でエンゲージされ
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たものになっていれば、それを根拠に対象会社の経営陣は防衛策を発動して

いいかという発想で考えています。

最終的にパーパスという言葉は、自分の論文の説明の中からなくなってい

いものだと思っています。一旦これを素材にして、どういう場合であれば、

経営者が言っていることが、会社が守るべきこととして共有されていて、そ

れを理由に対抗措置をとっていいのかという整理を最終的にはしたいと思っ

ております。

松尾（直）委員　非常に詳細なご説明をいただいて、ややついていけないと

ころもあるのですけれども、パーパス経営というのは、もちろん私の専門で

はないのですが、最近の経営論のはやり事ですよね。今検索したら、経済産

業省の研究会が去年９月に公表した報告書（人材版伊藤レポート）に入って

いるというのがございました。

私の専門である資本市場法制の観点からしますと、金商法第１条の目的規

定に則して物事を考えるわけですが、そこに書いているのは、「資本市場の

機能の十全な発揮」による「公正な価格形成等」と「投資者の保護」です。

上場会社が対象になっていると思うのですが、上場会社については投資者の

保護が一番大事なわけです。そうした議論とか、パーパスというのは分かる

のですけれども、最後に引用されている大御所の龍田先生の見解はそのとお

りだなと思うわけです。

要は、先ほど来、先生方からご指摘のとおり、企業名を挙げて申しわけな

いですけれども、最近の東芝の状況などを見ていると、経営者の裁量をいか

に抑制していくというか、会社法制においても、主体は法人である会社であっ

て、経営者ではないわけです。経営者は、会社に対して善管注意義務と忠実

義務を負う立場であるわけです。それをいかに担保するかというのが引き続

きの課題です。

申しわけないですけれども、僕は M&A 弁護士ではないので、少し距離

を置いて見ると、買収防衛絡みで弁護士の先生方があれこれ書かれているこ

とにあまりとらわれると、バランス的によろしくないと思うわけです。一定
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の防衛側の考え方が如実に出ているからです。なので、そこはバランスをとっ

ていくことが大事であると思います。日本企業は、実態としては企業価値の

向上が叫ばれるのも、相変わらず利益率が低いようです。終身雇用制で、ど

うしても経営者の保身が見られないこともない。いわゆるプロ経営者もそう

です。抽象論で申しわけないのですが、そういうのを抑制する観点が大事か

なと思います。

そうすると、申しわけないですけれども、パーパス論にはやはり疑念もあ

ります。ですから、先生の議論が、非上場会社ならいいのですけれども、上

場会社の経営者に都合よく利用されないかなという懸念があるのですけれど

も、その辺はいかがでしょうか。

中東報告者　松尾直彦先生どうもありがとうございます。私も先生おっしゃ

るように、都合のよいように利用されるというのは非常に嫌だなと思ってお

ります。ですので、パーパスと言ったら、常にそれでいいのだというのでは

なく、先ほど申しましたように、オール・オア・ナッシングオファーであれ

ば、防衛できないというようなつくりの中で考えるということだと思ってい

ます。

先生がおっしゃいますように、私も M&A に関心があるからか、ついつ

い防衛側に立ったような形でバランスをとろうとしてしまうのですが、バラ

ンスのとり方自体が、曖昧の中で決まっていくと駄目だというのは、先生おっ

しゃるとおりだと思いますので、まさに龍田先生がおっしゃっているように、

会社法制の中で、守るべきものがきちんと守られるという形にした上で、個

別の経営者の裁量を広く認めないというのが望ましい形だと思っています。

マーケットの話ということですと、松尾先生のご関心と少し違うかと思い

ますけれども、延長線であるかと思いますのが、昔 ROE 経営と言われて、

いつの間にか ROESG になり、そこは本当に両立しているのかという気が個

人的にはしています。

松尾（直）委員　ROE と ROESG はご指摘のとおりかと思います。私も専

門ではないのですけれども、同じ印象を持っています。



30

小出委員　今日は大変勉強になりました。ありがとうございました。私は買

収防衛策等については、ここにいらっしゃる先生方と違って、全く勉強して

いませんので、その点については、今日は伺っていて、なるほどと思うだけ

だったのですが、今、後藤先生、松尾先生の話の流れの中でありましたパー

パス経営と最近の ESG というところについて、少しお聞きしたい。

先生の報告資料の 32 ページから 33 ページあたりのところで、特に TCFD

という最近の流れで、開示のところについての新しい動きや最近のコーポ

レートガバナンス・コードなども含めてお話をされました。ただ、私の理解

ですと、TCFD というのは、パーパス経営とはある意味で対極とは言いま

せんけれども、かなり違った考え方なのではないかと思っております。

というのは、ESG 関係の開示を考えるときに、それは弥永先生のほうが

お詳しいと思いますけれども、最近はシングル・マテリアリティ、ダブル・

マテリアリティといって、環境要素というものが、企業の財務的な要素、す

なわち、あくまでも伝統的な財務諸表に与える影響を開示するという考え方

と、そうではなくて、企業の環境的なリスクというものが、より広く社会全

体に対してどういう影響を与えるのかということについて記述するという考

え方を分けて、両方についてその影響の重要性を考えるのがダブル・マテリ

アリティという考え方だとされています。一方で、あくまでその企業の財務

諸表に与える影響の重要性を考えるのがシングル・マテリアリティであると

考えていて、TCFD というのは、まさに典型的なシングル・マテリアリティ

に関する開示を求めているものだと私は理解をしています。つまり、あくま

でも企業価値とか企業業績に環境要素がどういう影響を与えるのかというこ

とを考えていて、企業のパーパスというよりも、株主にとっての企業価値と

いう伝統的な枠組みの中で考えていると思っております。

このあたりは、コーポレートガバナンス・コードなどもよくよく読んでみ

ますと、原則２－３とか原則３－１、あるいは補充原則に書いてあるところ

は、先生も波線を引かれているように、「企業価値の向上の観点から」と言っ

ていたり、「自社の事業活動や収益等に与える影響について」と言った上で
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こういった TCFD を挙げていたりするということを考えると、少なくとも

コーポレートガバナンス・コードにおけるこの辺の考え方というのは、実は

あまりまだパーパス経営といったところまではいっていなくて、伝統的な企

業の価値、株主価値というところに立脚してガバナンスを考えていくべきだ

と考えているように思われますが、そのあたりについて、もちろん今後こう

あるべきだということも含めて、お考えをお聞かせいただければと思います。

中東報告者　小出先生、お教えいただきましてありがとうございました。コー

ポレートガバナンス・コードについては、先生がおっしゃるとおりだと思い

まして、若干無理につなげたところがなきにしもあらずだと思っています。

TCFD については理解がなかなか難しいかなと正直思っていまして、も

ともとは財務情報としてということだったと思うのですが、日本で最初に紹

介されたとき、非財務情報としてこれを出しましょうという整理だったと思

います。他方で、近年、目指されているのはリスクの面だけです。リスクだっ

たら一定の数字に落とし込むことができるのではないかということです。全

体の議論が若干収斂してないのかな、あるいは整理されてないのかなという

感じはしています。

財務情報であれ、非財務情報であれ、どちらであれ、開示されたら直ちに

それは取締役の義務になるのか、開示していれば、そのとおりにやって、そ

れを支配争奪、支配権維持に使えるかというと、またこれは距離のある話で

すので、そこは自分自身ももう少し考えていきたいと思っております。

お答えになったかどうかわかりませんが、問題意識としては先生と同じも

のを共有しているつもりでございます。

小出委員　大変よくわかりました。先生のおっしゃるとおり、TCFD は非

財務情報に関する開示だと思うのですけれども、それは財務情報に影響を与

えるものを非財務的な観点から記述するというものと考えているように思わ

れます。でも、先生がおっしゃるとおり、ESG に関する開示には、いろい

ろな考え方のものがありますので、ある意味でパーパス的といいますか、企

業が社会に対してどういう影響を与えていくのかということについての開示
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も、最近、試みが進んでいますから、そちらのほうは、ある意味でパーパス

経営といったものと親和的な部分もあるのかなというふうには感じました。

宮下委員　ご報告ありがとうございました。大変勉強になりました。

本日のご報告のテーマであるパーパスというのが買収防衛を正当化する観

点からプラスになる部分があるのかどうかということに関してですが、買収

の対象になっている会社にパーパスがあると言ったとしても、買収の局面で

は、会社がもともと持っていたパーパスだけが独立して問題になるのではな

く、買収者の提案との比較で考えることになるのではないかと思いました。

そういう意味では、買収者のほうも、それをパーパスと呼ぶのが適当かど

うかというのは分からないですけれども、自分たちが買収した場合には、こ

の会社にはこういう社会的な存在意義を見出していくのだとか、ESG 的な

要素に関しても、買収者としては、このようにして対象会社が価値を提供で

きるようにしていくのだ、ということは言えるのではないかと思うのです。

そうすると、結局、パーパスと言っても、会社がもともと掲げていたものと、

買収者が「これが今後のパーパスだ」と言って示すものとの比較になってく

るのかなと思います。

そうしたときに、ここがご質問になるのですが、会社が長年もともと掲げ

ていたとか、ずっと以前の経営者からそういったパーパスでやってきたとか、

投資家に対して、従来から継続的にそういった説明をしているということが、

買収者が掲げる新たなパーパスとか経営方針と比較する際に、何かプラスに

なる部分があるということでしょうか。そこを比較する際に、もともと掲げ

てきているとか、伝統的にずっとそういう価値観を持っているということを

評価すべきなのだという観点があるとお考えかどうかというところがご質問

であります。

中東報告者　宮下先生ありがとうございます。結論的には、現時点では比較

するときに優位に立つものではないと考えています。どういうことかと申し

ますと、先生がおっしゃいましたように、これまでずっとこういうパーパス

で来ました、こういう経営方針で来ましたと言っても、最終的には、株主の
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意思確認をする場面では、提案との比較になる。株主は放っておいてもそう

いう行動をとると思うのですね。

買収防衛策を正当化する場合があるよと申し上げたのは、一定の条件が満

たされていて、今の経営方針をそのまま維持することを託されている。防衛

側の経営方針が託されているというような状況がもしあるのであれば、比較

をする機会を奪う。つまり、株主意思確認総会を開けないようなタイミング

で公開買付けをかけられた場合に、それがもし強圧的なものであれば、取締

役会限りで発動してもよいという点で違いが生じると思っています。

ですので、そういった事情がなく、株主意思確認総会にまで至ることにな

れば、その時点では、株主に、「あなたはこれまでのパーパスをこのまま維

持してほしいですか。あるいは対抗ビッドをかけた買付者の方針に従いたい

ですか」と聞くことになると思っています。そのときに、どちらなのかとい

うのは、株主が自分で選ぶことなので、どちらにしなさいとは誰も言えない。

それはどちらも優位に立つものではないと考えています。

宮下委員　私は M&A 弁護士として買収防衛側の立場に立って仕事をする

機会も多いので、その点が非常に気になるのですが、中東先生がおっしゃら

れた、株主なり投資家から一定の経営方針を託されている状況で、それに反

するような買収提案であるので、取締役会限りで対抗措置がとれると考えら

れるのが、具体的にどのような場合かということが、今日のお話の中でポイ

ントになる点かと思いました。

現経営陣は過去の株主総会で取締役として選任されていて、取締役として

選任される過程では、当然、「こういう経営方針です」とか、「自分としては

会社にこういう社会的な存在意義があると考えている」ということを示し、

そのうえで選任されていると思いますので、そのような場合は、会社の現経

営陣が掲げるパーパスなり経営方針というものは、株主から託されていると

も言えると思うのですけれども、それによって取締役会限りで対抗措置を採

ることが正当化されるとすると、非常に広範に対抗措置がとれることになっ

てしまうので、恐らくそれでは足りないということではないかと思います。
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そのような状況を超えて、何か、こういうことで株主からパーパスを託され

ているのだという状況があるということなのかと思うのですけれども、それ

がどういう場合なのかということについて、もし中東先生のほうで何か想定

されているものがおありであればと考えた次第です。

中東報告者　実はそこは一番困っているところです。どういう場合だったら

そういう形、つまり、最終的には取締役の義務に落とし込まないといけない

というのが現時点の考えですので、株主総会決議がある、あるいは定款でこ

うしなさいと書いてある。いろいろなバリエーションがあると思いますが、

そういった具体的な決議がない場合に、先生がおっしゃったように、経営者

で選ばれるときに、こういった方針にするということが、一定のエンゲージ

メントがされているとか、会社のホームページを見たら、こういう会社です

といっぱい書いてあるとか、それでいいのかという話になると、あるいは、

これからですと、法令上の開示などでいいのかという話になると、どれぐら

いだったらいいのか、どれぐらいだったらいけないのかということは正直詰

め切ってないです。

裏返すと、もしある時点で相当数の株主の支持を得て、会社はこういう方

針でやるのだということが決まっているのであれば、そもそも敵対的買収に

狙われないと言えなくもないかなとは思います。

加藤委員　ご報告ありがとうございました。今の宮下先生とのやりとりとも

関連するのですが、今日のご報告の４までの話と５の話の関係が分かりにく

いように思います。

つまり、今日のご報告の４までで、公開買付けの強圧性を解消する手段と

して、日本法は、買収防衛策に多くの役割を期待しているが、最近では、取

締役会限りで、そういった防衛策を、強圧性を回避するという目的でも、な

かなか簡単に認めてくれないという中東先生の問題意識が示された気がしま

した。

ただ、公開買付けの強圧性はパーパスを持ち出すまでもなく、それ自体問

題です。パーパスを持ち出すことによって、強圧性を解消させる手段として
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の買収防衛策の正当化につながるのかが少し気になります。もしご意見をい

ただければ幸いです。

中東報告者　加藤先生ありがとうございました。加藤先生にもおっしゃって

いただくと、自分が何となくごまかしながらやってきたところが、やはりそ

うだったんだという感じがするのですが、パーパスで一回、先ほど申しまし

たように、中間項として考えてみようかなとは思ってはみました。ただ、結

局のところ、どういう場合に防衛できるだろうか、防衛策が許されるだろう

かということになると、これまでの飯田先生のご意見と同じことになりそう

ですし、そういう意味で、話は４までで終わっているのではないかと言われ

れば、そんな感じも持っていたところではあります。

ただ、どの範囲で防衛策を認めるかということのベースにあるいろいろな

ステークホルダーのことも考えていけるような制度が望ましいと個人的には

考えておりますので、４で終わるとそういう話にならないのでということは

あります。パーパスという言葉を使うかどうかは別として、どういう場合に

バランスがいいのか分からないからみんな困っているわけですが、全体でバ

ランスのよい法制度になればとは思っております。

藤田委員　宮下先生と加藤先生のやりとりでほとんど尽きていると思うので

すけれども、買収防衛との関係で、パーパスを議論に入れてきたことの意味

に関する質問です。中東先生の説明によると、パーパスに反するような買収

があっても、現在の多くの株主が、もうパーパスを変更しましょう、従前言っ

てきたパーパスとは違う経営をすると買収者が言っているのに対して、これ

に対して株主がいいと言っているのならそれでいいというのであれば、結局、

株主意思に沿って買収者を選択するというフレームワークは全く崩れていな

いことになるわけですね。だから、わざわざパーパスを持ち出したことの意

味が、あまりなくなってくるような気がします。

あえて意義を見いだそうとすると、従来、防衛策を正当化する株主意思は、

防衛策を支持するものでなくてはならず、それがあれば防衛策に基づいてな

される個別の措置が正当化されるという形だったのですが、パーパスを持ち
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出すことで、防衛策それ自体を支持しているわけではないけれども、パーパ

スに対する明示的に支持があれば、それを無にするような経営に対しては、

一旦は防衛することが許されて、株主意思を確認しなさいということになる

という点でしょうか。つまり明示的な防衛策に対する容認がなくても、一定

の範囲で、株主意思の確認の機会を得られるようにする防衛が認められる余

地がでてくるという限りで若干広がる。せいぜい、こういう違いがあること

になる程度かなという印象を持ったのですが、そういうことでいいのでしょ

うかというのが確認させていただきたい点です。

もちろん、株主意思とは無関係にパーパスに基づき取締役会が防衛策を発

動することを認めるとなれば、全然話が変わってきます。そうなると最初の

ほうで多くの方が質問したように、経営者がパーパスを持ち出して防衛して

いいんですかという疑問につながることになるのですけれども、もし最終的

にはパーパスということが、株主意思の確認に収斂するのであれば、今申し

上げた通り、防衛策とはっきり明示的に承認しなくてもいい買収措置をとる

可能性がでてきうるという程度の微調整の話に尽きてしまうような気がしま

す。そういう理解でいいかどうか確認させていただければと思います。

中東報告者　基本的には藤田先生がおっしゃってくださったとおりだと思っ

ています。

ただ、パーパスについてどれだけ拘束力があるかは、先ほど少し申し上げ

ましたように、定款でこういう形の経営をしましょうと決めているといった

場合があれば、それを尊重する形の防衛策が認められやすくなる。株主総会

決議だったらどうだろうか。そういう決議がなくても、一定の形でエンゲー

ジメントされたらどうかということは今申し上げたとおりでして、藤田先生

がおっしゃってくださいましたように、その限りでの違いが出るというのが

現時点の整理です。

ただ、何度も申し上げていますように、あくまで中間項的に考えたので、

これがなくなったときに、どこかで法的な手がかりをつかんでということは

考えていますが、現時点で、これで何でもできるようになるとか、そういう
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物すごいものではないと思っています。

藤田委員　定款変更した場合という話になっていくと、また全然違っていて、

定款で特定のことを行うと規定していて、それを守らないことを宣言した買

収者が現れた場合に、これに対して防衛することが許されるかというと、取

締役は定款遵守義務があるので、定款の規定を守った業務執行を行うために

防衛措置をとることは、裁判所も認めてくれると思います。ただ、防衛策の

発動につながるぐらい具体的な内容の定款を書くことは、企業価値を損ねる

可能性があるから、それはそれでまた別の問題がありますけども。

その話は置いておくと、結局パーパスがうまく認定できれば、それだけで

防衛できるというのを中間項として置くのがいいかどうかというと、これま

た濫用される危険があることは、気にはなるのですけれども、株主意思に収

斂する限りにおいて、従来の議論の枠組み全体との関係では、あまり大きな

飛躍ではないように思われます。

ついでに、株主意思の確認との関係で、今日の報告のあった日本アジアグ

ループ事件との関係で言うと、裁判所は、必ずしも事前の確認を要求してい

るわけではないのでしょうか。日本アジアグループ事件で、裁判所は会社側

は株主意思を確認するための防衛策だと言っているけれども、具体的に株主

総会を開く予定も目処もたってないでしょうということを非常に強調してい

るのです。逆に、防衛策として差別的行使条件付新株予約権を発行します、

ただし、その効力は事後的に開く総会の承認に依存しますといったような形

をすれば、取締役会決議による新株予約権の発行というのは認めてもらえる

のではないでしょうか。

実際、その後そういう裁判例も出てきているようであり、絶対に総会決議

が先行しないと買収防衛ができないというのが現在の判例法ではないと思い

ます。そう考えると、別にパーパスということを入れなくても、事後的に総

会決議によって買収の是非を株主に問います、そのためのスケジュールもす

でに組んでいます、そして新株予約権の効力も株主総会の承認に依存します

というような形にすることで、裁判所は新株予約権の発行は認めてくれると
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は思うので、あえてパーパスを持ち出すことの存在意義が、私はあまり感じ

られなくなっています。この点は中東先生と現在の判例法の理解の前提が違

うのですかね。

中東報告者　パーパスのこの報告での存在意義を聞いていただいてありがと

うございます。最近の裁判例については藤田先生と同じ理解をしています。

別にパーパスを持ち出さなくてもという場合には、取締役会限りで発動した、

導入も取締役会でしていたものを認めるという余地があり、それは実際にも

幾つも出ていると考えています。

パーパスは皆様から何度も言っていただいたように非常に紛らわしく、私、

中間項と申し上げたのですが、それもミスリーディングで、最終的にはこの

概念を使わないということをお考えください。中間項として一旦これを置い

ておいて考えるとして、どういう場合であれば、取締役の裁量の範囲の義務

と言えるかというのを考えてみたかったということです。

三井オブザーバー　時間も迫っているところですみません。私の理解が不十

分なところがあると思うのですが、買収防衛策とか TOB 規制の趣旨を考え

ると、市場に情報が完全に行き渡っていて、経済合理的な判断が 100％保証

されているといった完全市場の仮説が成り立っていない状況、例えば、取引

コストや摩擦がある、あるいは、強圧性がある、といった完全市場のような

形での自浄機能が完全には調整できない場合があるので、そのような市場の

失敗を緩和・是正するために、TOB 規制をはじめ一定の規制が必要とされ、

その規制の内容として、情報が十分に行き渡らせるためのディスクロー

ジャー規制を課すことや、一定の行為規制を行うといった非常にナイーブな

考えを持っていたのですけれども、どうももっと複雑な切り口があることが

本日のご報告を聞いて感じておりました。買収防衛が大きな問題になるケー

スですと、例えば、短期に最大の利益を上げる投資家と、長期で利益を上げ

る投資家とで、投資リターンを考えるタイム・ホライズンが違っているので、

どちらが会社のバリューを上げるのですかという闘いになっている場合が

あったりします。今回、「パーパス」という概念が入ってきた。この概念に



39

ついて十分理解できておりませんが、例えば、会社の存在意義とか、環境と

か、SDGs といった社会的なバリューまで入ってくると、買収局面において、

買収を是とするのか非とするのかという判断に、今度は、外部経済・外部不

経済まで考慮要素に取り込んでいこうとしているのか。外部性も価格に織り

込もうとしているのか。更に、そういった多様な考慮要素を株主総会の多数

の意思という手続的なものにも織り込もうとしているのか。

「パーパス」という概念とを買収に関する規制の関係、あるいは、「パーパ

ス」といった多様な概念を持ち込む前の段階で、金商法における TOB 規制

の改善の要否とその方向を考え、その上で、その改善の方向の中に「パーパ

ス」をどういった切り口で位置づけておられるのかというところを、私は十

分に理解できてないと思うので、教えていただけると大変ありがたいのです

が、いかがでしょうか。理解不足の質問で申しわけないです。

中東報告者　三井先生ありがとうございます。マーケットが完全に効率的で

あれば、長期的な利益は短期的な株価に反映されるという前提だと思います

が、そこのところは前提自体、私は怪しいと思っていますので、ギャップが

生じた場合にやはり対応が必要だと思っています。

先生がおっしゃるように、パーパスをここで持ち出すことが、長期的、短

期的ということの関係で申し上げると、やや強引なのですが、長期的に考え

ると、資本市場そのものが続いていかないといけない。そのためには企業が

続いていかないといけないというところまで話を進めると、一定の外部性が

あっても、それを内部化するような形で価格に織り込んでもらわないといけ

ないので、それを前提に、マーケットとしては支配権の所在を考えないとい

けないということになる。どこまでいけるのかというのはありますが、長期、

短期の問題ではありますが、一旦、長期を超えたスパンで、外部性の問題と

いうことが考えられるといいかなと思っています。ただ、先生にご指摘をい

ただいたほどは詰めておりませんでした。今後検討したいと思っております。

松尾（直）委員　三井先生が入っていると知らずに、おおっと思ったのです。

横から申しわけないのですけれども、せっかくなので関連して三井先生にお
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伺いしたいのです。

今日の中東先生は、公開買付規制の見直しということをテーマに挙げられ

ていて、これは神作先生もよくご存じのとおり、昔、三井先生が企業開示課

長の頃かどうかなんですが、イギリスとか EU の M&A 法制の研究会が開催

されました。ですから、当時、僕は、三井先生は、イギリス・EU 型の思考

をお持ちなのかなと勝手に思っていました。私自身はあまり賛成できないの

ですけれども。

中東先生がテーマに挙げられている公開買付規制の見直しの方向性、総合

的観点が必要なのはご指摘のとおりなのですけれども、今、三井先生は、や

はりイギリス型とか EU 型について、あるべき姿だとお考えなのかというこ

とをお伺いしたいのですが。

三井オブザーバー　「商事法務」に書かせていただいた文章が大変拙いもの

でしたので、若干補足させていただきます。

当時、より実効的な買収防衛策を講じる必要があると主張する方々の中に、

ここは大きな誤解なのですが、イギリス型の TOB パネルが柔軟に、ルール

ベースではなくプリンシプルベースで、臨機応変に買収者に対して、当該買

収を良いとか悪いとか言ってくれるらしい、そういう仕組みを日本でも自主

規制団体が行えるような仕組みとしてはどうかといった主張があったように

記憶しております。そういうご関心があって、イギリスの TOB パネルの実

際の実務を正確に把握しようと思ったというのが、もともとの調査団として

イギリスを訪問したときの経緯です。

イギリスに行って、実際に TOB パネルの方や関係者の方々に詳しくお聞

ききしてよくわかったのは、一定の議決権比率を取得した場合には必ず

TOB 規制がかかるといった基本のところ、プリンシプルのところでは、決

して柔軟ではなくて、非常にリジッドにそれを守る。従って、TOB パネル

が買収防衛的な機能を果たすことはない。むしろ、経営権の交代に対しては

ニュートラルで、円滑な経営権の移転が行われること自体は是としていると

かいうところがある。
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柔軟なのは、例えばトータル・リターン・スワップみたいに名義人と経済

的な利害関係者が一致していないとか、そういうことに対して、形式ではな

く実態ベースで判断しようとか、TOB のアナウンスやスケジュールをマー

ケットの動きや実態に合わせて柔軟に対応したりしていることが分かりまし

た。とりわけ、根本的な制度の違いとして、日本は、議決権割合が３分の１

をクロスするときに TOB を義務づけるのですが、英国では、一定の水準を

超える株式を取得すること自体はTOBによらずに相対でも自由にできるが、

むしろ、その閾値をクロスすると、その後に、当該取得者に対し TOB を義

務づけるという規制体系にいる。この方式は、アメリカを除くと、むしろ世

界では広く導入されている。そういう多くの国が導入している制度を日本で

も導入するか否かを皆で考えてみようという趣旨でした。換言しますと、日

本の制度は歴史もあって、ある意味で偶然の所産で、世界とはかなり違う仕

組みが導入されているわけですが、そういう世界でも例外的な制度であるが、

確立した現行制度を維持するか、多くの国々で採用されている制度に変更す

るか、その是非を問いたかったのというのがその趣旨です。その時点でイギ

リスの制度が直ちに全ての面において優れているとまで言い切るつもりはあ

りませんでした。

イギリスでも、例えば、ローカルな企業を海外の資本が買収するときに、

地元が当該買収に大反対し、騒動になったと聞きました。そういった制度の

根幹をゼロから議論してみませんかという趣旨です。

今日は、今の日本の制度は結構もう限界に来ているなというのを改めて感

じたということと、では、どういう制度に持っていったらいいかということ

で考えるガイドポストみたいなものがないかなと思って、短期・長期の視点、

外部経済・不経済の内部化、こういった要素を価格にうまく反映あるいは経

済的な価値に反映し切れているのかどうか。「パーパス」という若干主観的

な価値・視点にも見えるが、そういった要素をどう株式市場のルールに取り

込んでいくか、マーケットとして機能するためには金銭的なバリューに転換

しなければならないのか。それらを前提とすると、どういうルールの構成に
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するのがいのかなどというのを考えながら、考えがまとまらないうちに２時

間たって、終わる前に少しだけお聞きしようというのが動機でございます。

大変まとまらない説明と質問で申しわけございません。

神作会長　時間も超過しておりますけれども、今の三井先生、松尾先生のコ

メントも含めて、最後に中東先生にまとめをしていただけますでしょうか。

中東報告者　三井先生、松尾先生の高尚なお話の後に私がどうすればいいの

かという感じですが、三井先生が言ってくださったことはとても心強かった

です。三井先生から見ても、今やはり制度的に限界に来ていて、さりとてそ

んなにすぐ解が見つからない状態だということをお教えいただきましたの

で、頑張って研究しようと思います。ありがとうございました。

神作会長　私の不手際で時間を 10 分ほど超過しております。まだまだ議論

は尽きないと思いますけれども、時間が来ておりますので、今日の研究会は

これにて終了したいと思います。中東先生、非常に貴重なご報告ありがとう

ございました。

次回の研究会についてでございますけれども、お手元の議事次第にござい

ますように、９月７日の午前 10 時から、藤田友敬先生からご報告をいただ

く予定でございます。

なお、開催方法等につきましては、新型コロナウイルス感染症の状況を見

極めながら、また改めて事務局からご案内をさせていただきます。

それでは、本日の研究会はこれにて閉会とさせていただきます。
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〃 	 後　藤　　　元	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 武　井　一　浩	 西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
〃 	 中　東　正　文	 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃 	 藤　田　友　敬	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 松　井　智　予	 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃 	 松　井　秀　征	 立教大学法学部教授
〃 	 松　尾　健　一	 大阪大学大学院高等司法研究科教授
〃 	 松　尾　直　彦	 松尾国際法律事務所弁護士
〃 	 宮　下　　　央	 ＴＭＩ総合法律事務所弁護士

オブザーバー	 三　井　秀　範	 預金保険機構理事長
〃 	 島　崎　征　夫	 金融庁企画市場局市場課長
〃 	 大　津　英　嗣	 野村ホールディングスグループ法務部長
〃 	 森　　　忠　之	 大和証券グループ本社経営企画部担当部長兼法務課長
〃 	 森　　　正　孝	 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃 	 田　中　秀　樹	 みずほ証券法務部長
〃 	 窪　　　久　子	 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃 	 島　村　昌　征	 日本証券業協会常務執行役政策本部共同本部長
〃 	 松　本　昌　男	 日本証券業協会自主規制本部長
〃 	 横　田　　　裕	 日本証券業協会自主規制本部自主規制企画部長
〃 	 塚　﨑　由　寛	 日本取引所グループ総務部法務グループ課長

研 究 所	 増　井　喜一郎	 日本証券経済研究所理事長
〃 	 髙　木　　　隆	 日本証券経済研究所常務理事

〃（幹事）石　川　真　衣	 日本証券経済研究所研究員
	 （敬称略）
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［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」� 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」� 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」� 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」� 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向� 2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題� 2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・� 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」� 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題� 2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy�fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋�西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について� 2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」�
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」� 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」� 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」� 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」� 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」� 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」� 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」� 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」� 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」� 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」� 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」� 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および� 2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘�同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」� 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」� 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」�2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」� 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」� 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」� 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反� 2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」�2011 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」� 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」� 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」� 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」� 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　�松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」� 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」� 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」� 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡�森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任� 2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」� 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」� 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」� 2013年10月
　　　　　　　　報告者　�川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授�

平田公一　日本証券業協会常務執行役
　　　　　　　　

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
　　　　　　　　

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任� 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 47 号「投資者保護基金制度」� 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」� 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」� 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金� 2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」� 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 52 号「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」� 2015 年８月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科
　　　　　　　　　　　　　　　　　客員教授・弁護士
　　　　　　　　

　第 53 号「証券訴訟を巡る近時の諸問題� 2015年10月
　　　　　　―流通市場において不実開示を行った提出会社の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田�洋�西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
　　　　　　　　

　第 54 号「適合性の原則」� 2016 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 55 号「金商法の観点から見たコーポレートガバナンス・コード」� 2016 年５月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 56 号「ＥＵにおける投資型クラウドファンディング規制」� 2016 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院法学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 57 号「上場会社による種類株式の利用」� 2016 年９月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　



165

　第 58 号「公開買付前置型キャッシュアウトにおける� 2016年11月
　　　　　 価格決定請求と公正な対価」
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 59 号「平成26年会社法改正後のキャッシュ・アウト法制」� 2017 年１月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 60 号「流通市場の投資家による発行会社に対する証券訴訟の実態」� 2017 年３月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 61 号「米国における投資助言業者（investment�adviser）� 2017 年５月
　　　　　 の負う信認義務」
　　　　　　　　報告者　萬澤陽子　専修大学法学部准教授・当研究所客員研究員
　　　　　　　　

　第 62 号「最近の金融商品取引法の改正について」� 2018 年２月
　　　　　　　　報告者　小森卓郎　金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　

　第 63 号「監査報告書の見直し」� 2018 年３月
　　　　　　　　報告者　弥永真生　筑波大学ビジネスサイエンス系
　　　　　　　　　　　　　　　　　ビジネス科学研究科教授
　　　　　　　　

　第 64 号「フェア・ディスクロージャー・ルールについて」� 2018 年６月
　　　　　　　　報告者　大崎貞和　野村総合研究所未来創発センターフェロー
　　　　　　　　

　第 65 号「外国為替証拠金取引のレバレッジ規制」� 2018 年８月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　東京大学大学院法学政治学研究科准教授
　　　　　　　　

　第 66 号「一般的不公正取引規制に関する一考察」� 2018年12月
　　　　　　　　報告者　松井秀征　立教大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 67 号「仮想通貨・ＩＣＯに関する法規制・自主規制」� 2019 年３月
　　　　　　　　報告者　河村賢治　立教大学大学院法務研究科教授
　　　　　　　　

　第 68 号「投資信託・投資法人関連法制に関する問題意識について」� 2019 年５月
　　　　　　　　報告者　松尾直彦　�東京大学大学院法学政治学研究科�

客員教授・弁護士
　　　　　　　　

　第 69 号「「政策保有株式」に関する開示規制の再構築について」� 2019 年７月
　　　　　　　　報告者　加藤貴仁　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 70 号「複数議決権株式を用いた株主構造のコントロール」� 2019年11月
　　　　　　　　報告者　松井智予　上智大学大学院法学研究科教授
　　　　　　　　

　第 71 号「会社法・証券法における分散台帳の利用� 2020 年２月
　　　　　　―デラウェア州会社法改正などを参考として」
　　　　　　　　報告者　小出　篤　学習院大学法学部教授
　　　　　　　　

　第 72 号「スチュワードシップコードの目的とその多様性」� 2020 年５月
　　　　　　　　報告者　後藤　元　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 73 号「インデックスファンドとコーポレートガバナンス」� 2020 年７月
　　　　　　　　報告者　松尾健一　大阪大学大学院高等司法研究科教授
　　　　　　　　

　第 74 号「株対価M&A/株式交付制度について」� 2020 年８月
　　　　　　　　報告者　武井一浩　西村あさひ法律事務所パートナー弁護士
　　　　　　　　

　第 75 号「取締役の報酬に関する会社法の見直し」� 2021 年２月
　　　　　　　　報告者　尾崎悠一　東京都立大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 76 号「投資助言業に係る規制�―ドイツ法との比較を中心として―」� 2021 年６月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授
　　　　　　　　

　第 77 号「インサイダー取引規制について」� 2021 年８月
　　　　　　　　報告者　宮下　央　ＴＭＩ総合法律事務所弁護士
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