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第 1 章 問題の設定 

 

1.1 本稿の目的 

 

本稿は、企業買収
1
の場面を対象として、効率的な企業買収が実現できるプロセス

2
を模索

することを目的としている。 

 近年では、わが国においても企業買収は大幅に増加する傾向にある
3
。企業買収とは、他

の会社
4
の保有する事業の全部または一部を承継したり、あるいは合併や株式の取得等によ

り当該他の会社それ自体を取得したりして、会社の事業を拡大する行為をいう
5
。こうした

企業買収の増加に伴い、わが国でも、学界および企業買収に携わる実務家などによって、

企業買収の場面における様々な論点に関して盛んに議論され始めてはいるが、そこでの議

論の中心は、敵対的買収の場面における買収防衛策の有効性に関するもの
6
や、支配・従属

関係のある当事者間の企業買収の場面における少数株主の保護に関するもの
7
であった。ま

                                                  
1 本稿で、企業買収とは、現取締役会の同意を得て行われる買収をいう。これに対して、現

取締役会の同意を得ないまま行われる買収は、敵対的買収という。なお、以上の定義から

は、現取締役会の同意は得ているものの現経営陣が反対している場合、企業買収に該当す

るかどうかが問題となりうるが、わが国では、ほとんどの場合、現取締役会イコール現経

営陣であることから、本稿では、取締役会と経営陣とで意見が異なる場合までを想定して、

企業買収の定義を厳密化することはしない。 
2 一般的に、プロセスとは、取引交渉・契約交渉に関する相当多数の内容を含むが、本稿で

対象とする企業買収の場面では、取引交渉・契約交渉の目標・方向性の決定、交渉戦略の

策定段階から、交渉担当者の段階、契約書の内容の検討の段階、最終的には契約締結の段

階までの交渉に関する一連の過程を含むものである。なお、いったんプロセスを開始する

と、契約の成否という結果を問わず、交渉の間、双方の認識、判断等の情報を交換するも

のであり、その情報の内容、情報の出し手の意図、情報の受け手の期待や信頼等の事情を

含むものである。 
3 近年のわが国における企業買収の増加傾向については、本槁第 2 章 2.1 を参照。 
4 本稿において「会社」とは、特に断りがない限りは株式会社を指す。 
5 なお、欧米では Mergers and Acquisitions（M&A）という表記が一般的である。Mergers
とは合併を、Acquisitions とは合併以外の企業結合の手法（一般には買収対象会社の資産や

株式の取得）を意味する。本稿では、Mergers と Acquisitions とをあわせて「企業買収」

または単に「買収」と表記する。 
6 わが国でも、敵対的買収の場面における買収防衛策の有効性に関する研究は既に数多く 

公表されている。代表的なものとして、徳本(2000)、大杉(2004)、武井・太田・中山編(2004)、
武井・中山編(2006)などがある。また、2005 年 5 月 27 日には、経済産業省と法務省が共

同で、「企業価値・株主共同の利益の確保又は向上のための買収防衛策に関する指針」を公

表した。さらに、2008 年 6 月 30 日には、同指針公表後の買収防衛策の導入状況を踏まえ

て、経済産業省付設の私的研究会である企業価値研究会が、その報告書「近時の諸環境の

変化を踏まえた買収防衛策の在り方」を公表している。 
7 典型的には、支配会社が、従属会社の少数株主を、組織再編等を通じて従属会社から締め

出す場面における少数株主の保護が問題となる。このような場面では、従属会社の少数株

主を保護する観点から、組織再編対価の公正さを確保するための裁判所による介入がより
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た、近年では、MBO8
の場面における買収対象会社の取締役の行為規範についても議論が深

められつつある。 

しかしながら、こうした株主と取締役との間の利益相反関係を比較的容易に認識できる

場面とは異なり、利益相反関係が顕著であるとまではいえない MBO 以外の企業買収の場面

について、その取引プロセスの効率性に関する議論はこれまでのところ十分には行われて

こなかった。このような状況の中で、本稿は、これまで十分に議論されることのなかった

MBO 以外の企業買収の場面を含む、支配・従属関係のない企業買収の場面一般における効

率的な企業買収が実現できるプロセスのあり方について、検討を試みるものである。 

 本稿では、企業買収の場面に特有の問題として、まず、買収対象会社の株主と取締役と

の間の潜在的な利益相反問題を取り上げる
9
。例えば、企業買収の場面において買収対象会

社の取締役は、株主の利益のために行使すべき買収対象会社の交渉力を利用して、買収後

の会社における役職の確保や、何らかの報酬関連の利益の確保などの形で、本来は株主が

享受すべき利益の一部を自らの手中に収めてしまう可能性が存在する。こうした企業買収

の場面における潜在的な利益相反問題の存在は、近年の米国において徐々に指摘され始め

ているものであるが、そこで指摘されている問題意識は、わが国の企業買収の場面におい

ても同様に妥当する可能性は非常に高い。むしろ、わが国では、取締役が株主の利益を図

るという規範が実務上必ずしも確立しているとはいえないことや、株主に代わって内部者

出身の取締役を監視することを期待されている社外取締役が少ないという現実を考慮すれ

ば、企業買収の場面における買収対象会社の株主と取締役との間の潜在的な利益相反問題

は、米国以上に深刻であるといえるのかもしれない。 

 このような潜在的な利益相反問題の存在を踏まえれば、わが国の企業買収の場面におい

て、現時点で実際に行われている企業買収取引は、果たして効率的なプロセスに基づいて

合理的な判断を形成し実行され、買収対象会社の株主の利益を保護するうえで十分なもの

と評価できるのだろうかという疑問が生じることになる。そして、本稿は、こうした疑問

に答えるために、わが国で現時点において実現されている企業買収を巡って争われた裁判

例や米国の事例およびわが国の実務例を具体的に検討した結果、わが国では買収対象会社

の取締役に対する規律づけが大幅に不足している状況で、企業買収取引が実行されている

現状を認識するに至った。 

まず、わが国の制度上は、企業買収を成立させるか否かの最終的な判断権限は原則とし

て株主に留保されていることからすれば、株主が最終的な判断権限を行使することによっ

                                                                                                                                                  
強く要請されることになる。こうした問題を取り扱ったわが国で公表されている代表的な

文献としては、江頭(1995)、柴田(2004)、笠原(2006)、中東(2008)などがある。 
8 MBO とは、一般に、現在の経営者が資金を出資し、事業の継続を前提として対象会社の 

株式を購入することをいう。経済産業省(2007), pp.4-5 を参照されたい。 
9 具体的には、本稿第 2 章 2.2 で取り上げる。 
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て、買収対象会社の取締役に対する規律づけが効果的に実現されているのではないかとも

考えられるが、現実には様々な問題が存在するため、株主の最終的な判断権限の行使は、

取締役に対する規律づけの仕組みとしては十分なものと評価することはできない
10
。また、

企業買収の当事者でない、裁判所やアドバイザーなどの外部の仕組みを通じて、取締役に

対する規律づけを実現することも考えられるが、こちらについても、取締役に対する規律

づけの仕組みとして十分であるとは評価できない。 

 このような買収対象会社の取締役に対する規律づけの大幅な不足は、企業買収の場面に

おいて、買収対象会社の取締役が個人的な利益を確保する一方で、株主の利益が不当に害

されることになるという結論の不当さの点で問題であるだけではない。近年のわが国にお

ける企業買収の増加傾向を踏まえれば、このような企業買収の場面における取締役に対す

る規律づけの大幅な不足は、非効率的なプロセスに基づいて不合理な判断形成によって実

行され、投資家の企業買収ひいては株式投資そのものに対する不信を募らせることになり、

わが国の資本市場の発展を阻害する可能性すら存在する
11
。 

したがって、企業買収の場面において、買収対象会社の取締役に対する規律づけが大幅

に不足している下で、いかにして効率的な企業買収プロセスを実現できるのかを模索する

ことは、わが国においても、緊急に取り組むべき必要性の高い課題の１つであるといえる

のではないだろうか
12
。 

 以上述べたように、企業買収の場面では、買収対象会社の株主と取締役との間には潜在

的な利益相反問題が存在するにもかかわらず、わが国の現状では、買収対象会社の取締役

に対する規律づけはきわめて不足しているというのが、本稿の端的な問題意識である。こ

の不足した制度上の規律づけを、如何にして克服し、効率的な企業買収を実現できるプロ

セスにしていくかが必要となる。 

そして、こうした問題意識を踏まえて、主に米国の友好的買収の場面における買収対象

会社の取締役に対する規律づけの現状から示唆を得ながら、効率的かつ合理的な企業買収

が実現されるプロセスを模索することが、本稿の目的である。 

                                                  
10 買収の是非をめぐる株主の最終的な判断権限の行使が、それだけでは、企業買収の場面

における買収対象会社の取締役に対する規律づけの仕組みとして十分ではないことの具体

的な説明は、本稿第 2 章 2.3 を参照。 
11 資本市場の発展のためには投資家を保護する法制度の充実が必要であることを主張する 

代表的な見解として Rafael, Silanes, Shleifer, and Vishny (2002)がある。 
12 もちろん、わが国においても、1993 年以降幾度となく行われてきた法改正によって、取 

締役に対する株主の監視機能は徐々に強化されてきた。しかしながら、こうした法改正が、 

わが国のコーポレート・ガバナンスに重大な変革をもたらしたとまでは評価できない。そ

のようには評価できない理由の１つとして、こうした法改正は，表面上は株主の監視機能

を強めたものの、それを補完するうえで重要な、証拠開示制度の充実や裁判所による柔軟

な救済手段の提供といった司法審査の場面における改革などが、十分には行われてこなか

った点を指摘する。 
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1.2 本稿の議論の対象 

 

 本稿は、支配・従属関係のない当事者間の企業買収の場面における、買収対象会社の取

締役の合理的な交渉プロセスと、株主の最終権限の行使を議論の対象とする。支配・従属

関係のある当事者間の企業買収の場面を議論の対象から除いたのは、そのような場面につ

いては既に学説上相当な議論の蓄積がみられること
13
に加えて、そのような場面についても

本稿の議論の対象に含むためには、本稿が主に取り扱うことになる株主と取締役との間の

利害対立という視点のほかにも、株主間の利害対立という別の視点に基づく考察が必要に

なることが理由である。そこで、議論が過度に複雑になることを避けるためにも、本稿で

は株主間の利害対立の問題は扱わず、買収当事会社内部の株主と取締役との間の利害対立

の問題に焦点を絞って議論を進めることとする。 

 支配・従属関係のある当事者間で行われる企業買収の場面を議論の対象から除くとして

も、本稿が対象とする議論の射程は十分に広い。企業買収を実現するための方法としては、

株式の取得、事業譲渡、組織再編（合併、会社分割、株式交換・株式移転）など、様々な

ものが存在するからである。本稿では、こうした企業買収を実現するための様々な方法を、

広く議論の対象として扱うこととする。また、買収対象会社の取締役の行為を規律する手

段としては、株主の最終的な判断権限の行使を通じた規律づけの仕組みのほかにも、株式

買取請求制度、差止制度といった、裁判所による介入を通じた外部の規律づけの仕組みも

存在する。本稿では、買収対象会社の取締役に対する規律づけを実現するために利用可能

なこうした多様な手段を、広く議論の対象に含めることとする。 

  

1.3 本稿の方法論 

 

 本稿は、まず米国の企業買収の場面において買収対象会社の取締役に対して機能してい

る法制度から示唆を得ることで、わが国の企業買収の場面における問題点を検討し、経済

学的に効率的な企業買収が実現できるプロセスを模索することを目的とする。 

本稿が、企業買収の場における問題点を法制度および経済学的の観点から分析し、効率

的な企業買収が実現できるプロセスを模索する理由としては、企業買収は、権利義務の集

合体としての法律行為として法制度分析が必須であること、さらに、企業買収は、ビジネ

ス意思決定としての投資行為として経済学的分析で理解することが最も具体的な示唆を得

ることが期待できるなど、二つの側面があるからである
14
。 

                                                  
13 例えば、前掲注 7 で引用した文献を参照されたい。 
14 もちろん、この 2 つの視点以外のあらゆる視点を無視するわけではないが、本稿が十分

に深く、厳密に問題点の分析を行っていくために、これら 2 つの視点に限って焦点をあて
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さらに、企業買収の場面では、その取引に関与する主体が、買収対象会社、買収会社、

取締役、株主、アドバイザーや裁判所など多数であり、さらにその多数の主体が、それぞ

れ様々な意思決定変数（パラメータ）により意思決定する一連のプロセスであり、企業買

収に関わる状況は極めて複雑となるため、数理モデルとして厳密に定式化し、その定式化

された状況の下でどのような結果が予想されるかを導き出すことが馴染みやすいものと考

えられることが挙げられる。 

 

1.3.1 法制度分析の方法論 

 企業買収の場面において、取締役に対する望ましい規律づけのあり方について検討する

にあたっては、過去に同様の問題に直面した諸外国の対応について検証することが有益で

あると考える。そのうえで、本稿が米国における規律づけの仕組みを比較法的考察の対象

として選択する理由としては、企業買収に関する取引が世界で最も盛んな国の１つが米国

であること
15
、米国の企業買収の実務はわが国の同様の場面における実務に多大な影響を与

えていること
16
、米国では、企業買収の場面における買収対象会社の株主と取締役との間の

潜在的な利益相反問題が早くから認識されており、こうした問題に対処するための議論や

法制度が充実していること、米国では、取締役に対する規律づけの多くを、裁判所が取締

役の信認義務違反の有無の判断を通じて介入することで実現しており、このような裁判所

による介入を通じた規律づけの仕組みは、近年の法改正を通じて事前の規制を緩和し、自

由が許容される領域を拡大したわが国の会社法にとっても、馴染みやすいものと考えられ

ることなどが挙げられる。 

  

1.3.2 経済学的分析の方法論 

ミクロ経済学で考えるように、摩擦のない理想的な市場においては、企業買収取引は、

放っておいても売り手と買い手の間で円滑な取引が自発的に行われるはずである。しかし、

現実の企業買収取引は、こうした理論と違い多くのギャップがある。現実の企業買収取引

が理論で考える理想的な市場とどう違うのかという視点から説明しよう。つまり、現実に

は自発的な企業買収取引を阻害するさまざまな要因（企業買収取引の非効率性）が存在し

                                                                                                                                                  
ている。 
15
 例えば、服部(2008), pp.11-14 によれば、2006 年の企業買収取引の総額は全世界で 3.6

兆ドルであり、そのうちの 1.5 兆ドル強が米国における企業買収取引であった。わが国の

2006 年の企業買収取引の総額が 1,250 億ドル程度であったことに鑑みれば、米国における

企業買収取引の規模の大きさは明らかであろう。また、宮島編(2007), pp.331-334 では、1998
年から 2005 年にかけての米国の企業買収取引の対 GDP 比は 10.7%であり、わが国の 2.5 %
とは大きく乖離していることが示されている。米国では、企業買収取引が経済に与える影

響は、わが国と比較して格段に大きいと評価することが可能であろう。 
16 米国の企業買収の実務がわが国の企業買収実務に多大な影響を与えていることを指摘す 

るわが国の実務家による論文として、例えば、石綿(2008), p.2 がある。 



10 
 

ており、買収当事者のみならず、実務界、金融業界さらに司法機関もそうした要因を緩和、

または削減することによって、円滑な取引を促進しようと、取引形態、交渉、契約、さら

に制度など、企業買収取引の効率的なプロセスづくりを行っていると考えられる。 

こうした要因は、企業買収取引を行うための費用、すなわち取引費用(transaction cost)

と呼ばれるが、企業買収取引における契約や制度の機能ないしは、交渉プロセスが作り出

す便益とは、取引費用の削減、すなわち、効率性の改善にほかならない。なお、企業買収

取引は、極めて経済的な活動であることに鑑みると、かかる「望ましさ」の尺度としては

経済学的な意味での「効率性」を用いることとする。ここで「効率性」とは、パレートの

意味での効率性であり、効率性が改善する場合には、買収対象会社、買収会社双方の効用

を改善する余地があるという点で、双方にとって望ましいことを前提としている。 

 取引費用の代表例として第一に挙げられるのが、取引を実現するために必要な直接的費

用、つまり取引が成立するまでに実際に発生するさまざまな金銭的・非金銭的費用（手数

料、時間、労力など）である。ただし、経済学における取引費用は、こうした狭い意味で

の（狭義の）取引費用よりも広い概念として用いられる。つまり、効率的な取引を阻害し、

取引から得られるはずの便益を減少させるようなあらゆる要因のことを取引費用と呼ぶ。

ここでは狭い意味での取引費用を狭義の取引費用と呼び、こうした広義の取引費用と区別

することにする。財やサービスの取引の場合にもさまざまな取引費用が発生するが、その

多くは狭義の取引費用である。企業買収取引の場合には狭義の取引費用以外の取引費用が

特に大きく、本稿は、そうした取引費用に注目した分析を行っていく。 

 また、少数の経済主体がお互いの行動を読み合いながら意思決定するという状況は、企

業買収の場面に限らず、寡占市場の競争や企業と労働組合の交渉など、現実には多くの局

面で観察されることである。互いに相手の行動を予想しながら意思決定する関係を、経済

学では戦略的相互依存関係と言うが、戦略的相互依存関係は１回限りで終わる場合もあれ

ば、長期にわたる場合もある。こうした多様な戦略的相互依存関係を分析する枠組みがゲ

ーム理論であり、ゲーム理論が経済学の分析の枠組みに取り入れられたことで、伝統的な

ミクロ経済学が不得手とした現象を統一的な枠組みで理論的に説明することができるよう

になった。 

そこでは、似通った状況であるにもかかわらず経済主体が選択する行動が全く異なる場

合もゲームの構造の違いがもたらす結果として説明できる。ゲームの構造を構成する要素

には、景気動向に関する各経済主体の読み方の違いをはじめ、どの経済主体が先に行動す

るかなどのタイミングや価格を選ぶか数量を選ぶかなどの選択の問題が含まれる。例えば、

買収会社と買収対象者のどちらが先に行動するかによってゲームの構造は異なるといい、

その構造の違いから異なる結果が生じると説明される。このように、多様な状況をゲーム

の構造の違いとして捉えることで統一的な視点で物事を分析できるようになった。 

ところで、企業買収における取引交渉は、その取引は互いに顔が見える相対取引であり、
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それをモデル化して分析するためには、交渉についての分析が不可欠になる。ちなみに、

伝統的なミクロ経済学では、多数の消費者と生産者が同質の財を取引する市場が対象で、

そこでの取引価格や取引数量の決定と、その取引に対する効率性の評価が中心テーマとな

ってきた。平たく言えば、そこでは価格や取引量は需要曲線と供給曲線との交点で定まる

ことになるが、そうなるのは、多数の経済主体が取引に参加しているために、個々の経済

主体は、その行動が価格に影響を与えることの出来ない単なる価格受容者になってしまう

からである。しかし、現実に観察される企業買収取引は「特定の経済主体間にしか価値を

持たない特殊な財を少数の経済主体が取引する状況」であり、お互いに顔が見え取引価格

や取引数量にも口を挟める状況で、そこでは、相手よりも如何にして多くの利益を得るか

をめぐって必然的に交渉が行われることになる。交渉理論は、そうした「少数の経済主体

が交渉を行う状況」をゲーム理論の枠組で分析するものである。 

ただ、その場合でも、現在の多くの応用ミクロ分析では、交渉理論の基本モデルの結果

を簡便的に応用するか、特定の経済主体が交渉力を全て持つと仮定することが多い。交渉

理論の基本モデルでは、利益をおおよそ当事者間で等分する利益配分が交渉の結果として

達成されるという結果が得られているが、特定の経済主体が交渉力を全て持つと仮定した

場合には、その経済主体が利益の全てを取ることになる。 

しかし、制度分析においてこれらの結果だけを用いるというのでは、実質的に交渉のプ

ロセスを分析から捨象してしまっているのに等しい。最近の交渉理論の研究では、様々な

交渉のプロセスを考慮すると、基本モデルとは異なる結果が生じうることが示されている。

換言すれば、交渉プロセスを明示的にモデルに取り込むことで、取引の効率性を高めるた

めの補完的役割を担う制度の機能について、今までとは異なる視点から分析できる可能性

が広がってきている。近年の交渉理論では、交渉費用を勘案するなど、交渉のプロセスを

より具体的にモデル化する試みもなされている。 

本稿は、こうした具体的な交渉プロセスの方法論を考慮することで、企業買収プロセス

の効率性について検討している。 

 

1.4 従来の議論との関係 

 

 本稿は、支配・従属関係のない当事者間の企業買収の場面において、買収対象会社の取

締役に対してどのような規律づけを実現していくべきかという点に焦点をあてて議論を展

開する。そのため、本稿は、従来の議論とは異なる以下の特徴を有している。 

 まず、本稿は、支配・従属関係のない当事者間の企業買収の場面を対象にする点で、わ

が国でも既に議論が盛んな敵対的買収の場面における買収防衛策の有効性に関する問題や、

支配・従属関係のある当事者間の企業買収の場面における少数株主の保護に関する問題と

は、議論の対象が異なるということができる。また、近年では、わが国においても、MBO
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が行われる場面での買収対象会社の取締役の行為規範に関する議論や、企業買収の場面に

おいて用いられる取引保護条項の法的効力に関する議論が、徐々に行われるようになって

はいるが、このような議論が、支配・従属関係のない当事者間の企業買収に関する一場面

を対象としているのに対して、本稿では、その全体を対象としている点で、より広い事象

を議論の対象とするものであると評価できる。 

 このように、従来の議論と比較して、本稿では、議論の対象または対象の範囲が異なる

ものということができる。さらに、単に議論の対象が異なるというだけではなく、より積

極的に、本稿は従来の議論を補完する意義を有しているものと考える。敵対的買収の場面

における買収防衛策の有効性に関する議論、支配・従属関係のある当事者間の企業買収の

場面における少数株主の保護に関する議論、MBO の場面における株主保護に関する議論な

どのように、従来の議論の多くは、買収対象会社の株主と取締役との間の利益相反関係が

顕著な場面に射程を限定して検討を進めてきた。このような検討のアプローチは、利益相

反関係が顕著な場面における取締役に対する規律づけの実現に優先的に取り組むという点

では、効率的なものということができるが、他方で、見方を変えれば、問題が特に深刻な

場面だけを取り上げて対応する対処法であるといえないこともない。そのため、現実には

わが国の企業買収取引の大半を占めている
17
にもかかわらず、利益相反関係が顕著であると

までは捉えられてこなかった企業買収の場面一般に関しては、わが国では、そもそもどの

ような問題が存在し、取締役に対してどの程度の規律づけを実現すべきなのか（それとも、

通常の経営判断の場面と同様に考え、特別な規律づけは必要ないと考えるべきなのか）と

いった観点に基づく論点の整理すら、完全に不足している状況にある。このような問題意

識に基づいて従来の議論を補い、利益相反関係が顕著な場面における取締役に対する規律

づけと、通常の経営判断の場面における取締役に対する規律づけとの間を繋ぐものとして、

潜在的な利益相反関係が存在すると評価可能な企業買収の場面一般における取締役に対す

る規律づけのあり方を過不足なく検討することが、従来の議論との関係に照らした本稿の

意義である。 

 以上の本稿のアプローチに対しては、企業買収の場面における買収対象会社の株主と取

締役との間の関係は、その利益相反性の強弱を含めて、問題となる場面ごとに大きく異な

りうるものであり、企業買収の場面一般を広く議論の対象とすることは適当ではないので

はないかとの疑問も生じよう。本稿も、企業買収の場面ごとに、買収対象会社の取締役に

対して規律づけを実現するにあたり考慮すべき問題点は異なりうると考えており、企業買

収の場面一般において同一の基準による規制が妥当すべきであるとは考えてはいない。そ

れにもかかわらず、本稿が企業買収の場面一般を広く議論の対象と捉えることの理由とし

ては、企業買収の場面一般において、程度は異なるものの共通の利害状況が存在し、取締

                                                  
17 井上・加藤(2006), pp.21-23 を参照されたい。 
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役に対する規律づけを実現するうえで考慮すべき共通の視点が存在すると考えるからであ

る。したがって、具体的に問題となっている状況に応じて規律づけの内容は変えるべきで

はあるが、それぞれの場面における規律づけを全く別のものとして捉えるのではなく、企

業買収の場面一般に妥当する共通の視点を探求したうえで、このような視点との関係で、

それぞれの場面における規律づけの必要性を確認し、また、必要があれば新たな規律づけ

の仕組みについての提言を行うことが適切であると考える。 

  

1.5 本稿の構成 

 本稿は、企業買収の場面を対象として、経済学的に効率的な企業買収が実現できるプロ

セスを模索することを目的とし、企業買収の場面における問題点を法制度および経済学の

観点から分析し、効率的な企業買収が実現できるプロセスを考察するものである。 

第 2 章では、近年の企業買収取引の動向および企業買収の仕組みについて述べたのち、

現行制度上の企業買収の場面での取締役と株主との間の判断権限配分について検討する。

わが国の法制度上は、企業買収を実現するに際して、買収会社の選択や買収条件の交渉に

関する権限は取締役会に付与されている一方で、企業買収を成立させるか否かの最終的な

判断権限は株主に留保されている。しかし、株主による最終的な判断権限の行使を通じて、

買収対象会社の取締役に付与された権限が、適切に行使されたかどうかを監視する仕組み

に強い期待を寄せることは、株主の合理的無関心や、ただ乗りなどの集合行為問題が存在

すること、さらに、買収会社の選択や買収条件の交渉に関する権限は取締役会に付与され

ている一方で、企業買収を成立させるか否かの最終的な判断権限は株主に留保されている

ことによる取引実現の不確実性により、取締役によって取引保護条項が締結されることを

述べる。しかし、この取引保護条項が、企業買収取引の是非をめぐる買収対象会社の株主

の最終的な判断権限を実質的に制限し、場合によっては形骸化させ、企業買収プロセスの

効率性を阻害してしまう側面も存在することを指摘する。 

第 3 章では、裁判例から分析する公正な企業買収プロセスについて検討する。企業買収

の手続において合意された株式価値が「公正な価格」であるとされる要素として、①独立

当事者間の交渉であったこと、②合理的な根拠にもとづく交渉を経て合意に至ったこと、

③企業買収の公表前の情報および企業買収に関連する情報につき、適切な情報開示が行わ

れたことが重要であることを指摘する。 

第 4 章では、前章で指摘した、企業買収の場面での合理的な根拠に基づく交渉のプロセ

スについて分析を行う。交渉問題をモデル化するために、合理的主体による交渉の妥結点

の優れた予想として高く評価されている Nash (1950)によって提案された交渉解を用いて、

買収会社と買収対象会社のリスクに対する選好の相違が、交渉の結果である交渉解に影響

を与えるのかを特徴づける。 

第 5 章では、将来の価格が不確実な株式の所有者である買収対象会社が、売買によって
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利益をあげようとする買収会社との間で価格交渉を行う状況の交渉問題を、前章と同じ

Nash (1950)によって提案された交渉解を用いて分析を行う。この分析により、買収価格が

不確実である場合の買収会社と買収対象会社の交渉が本質的であるための条件を比較検討

している。 

第 6 章では、競合する買収提案の排除を目的とする取引保護条項が、企業買収取引の是

非をめぐる買収対象会社の株主の最終的な判断権限を実質的に制限し、場合によっては形

骸化させ、企業買収プロセスの効率性を阻害してしまう可能性について検討する。競合す

る買収提案があった場合の買収対象会社の取締役の合理的な交渉および判断形成プロセス

について Rubinstein (1982)の交互提示ゲームを適用し、交渉のプロセスと、より条件の良

い買収提案を提示する競合者の出現による、買収対象会社の取締役の取引交渉決裂を明示

的に扱い、交渉決裂の可能性が交渉の結果にどのように影響しうるのかを示す。ここでは、

交渉決裂という事象が、当事者の自発的な選択として起こるのか、偶発的に引き起こされ

るのかによって、交渉結果が異なることを指摘する。 

第 7 章では、経済的な補償を目的とする取引保護条項が、企業買収取引の是非をめぐる

買収対象会社の株主の最終的な判断権限を実質的に制限し、場合によっては形骸化させ、

企業買収プロセスの効率性を阻害してしまう可能性について検討する。本章では、交渉に

費用がかかる交渉モデルを扱う。まず、交渉費用がかかっても事後に回収できるなら、交

渉によって必ず効率的な経済状態が実現することが示される。次に、交渉開始前に交渉費

用を負担し、交渉開始後はサンク（埋没）回収できない場合、交渉成立が効率的であるに

もかかわらず、不成立に終わることがあり得ることが示される。特に、有限期の交渉プロ

セスを考えると、必ず交渉が不成立に終わることを示す。さらに、企業買収の交渉プロセ

スにおいては、契約の締結につき高い期待を抱くだけでなく、相当額の費用、手間をかけ

ているため、買収交渉に決裂した場合に、買収対象会社の取締役は、買収会社に対する経

済的な補償を目的として取引保護条項を求めることがある。この経済的な補償を目的とす

る取引保護条項は、競合する買収会社が買収提案を行うための費用を高めるだけでなく、

極端な場合には、買収対象会社がより条件の良い買収提案を模索するインセンティブその

ものを失わせてしまうことにもなるかもしれない。本章では、他の競合する買収提案を行

う者との交渉の機会、取引の機会がないために生じる外部機会費用を考慮し、この外部機

会費用があると、取引保護条項を維持することで機会損失が生じ交渉決裂した主体に与え

る交渉費用をより大きくする可能性があり、交渉費用がより多ければ、交渉を決裂させる

インセンティブを削ぐことができ、部分ゲーム完全均衡として達成できる範囲が広がる可

能性について検討する。 

第 8 章では、株主の最終的な権限の確保を対象としている。企業買収の判断を行う場面

で、株主は取締役と比較して不十分な情報しか持っていない。そのため、取締役は企業買

収の効果についての情報の非対称性を利用して、株主の利益よりも私的利益を追求し、株
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主総会で再選任を目指すことを優先して交渉を行うかもしれない。このように株主と取締

役との間に情報の非対称性が存在するとき、いわゆるプリンシパル・エージェント問題が

発生する。株主と取締役の間にあるこの問題について、株主の最終的な権限行使の手段で

ある株主総会制度が、これを解決する仕組みの 1 つであることを指摘する。さらに、日本

の企業買収取引において、専門的な知識と経験を有するアドバイザーによる情報提供は、

効果的な投資の実現のために、株主にとって欠かせないものであり、本章では、取締役・

アドバイザー・株主の 3 層構造のプリンシパル・エージェント問題をモデルとして設定し

分析を行う。 

第 9 章では、株主の最終的な権限行使手段の 1 つである、株式買取請求制度と差止制度

が、裁判所による株式買取価格算定に不確実性が存在することを前提として、その制度比

較を簡単なモデルを設定して分析を行う。その結果、株式買取請求制度は、裁判所による

評価額の期待値が買収の成否を決するのに対して、差止制度は、裁判所による評価額の実

現値が買収の成否を決定する。この結果は、両制度にはそれぞれ一長一短があることを指

摘する。 

最後に第 10 章では、各章における研究の分析結果をまとめて整理し、本論文全体の総括

を行っている。また章の最後には、今後の研究課題についても述べている。 
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第 2 章 企業買収の現状と課題 

 

2.1 企業買収の現状 

 

2.1.1 企業買収取引の動向 

わが国における企業買収取引は、近年になり件数・金額ともに顕著に増加している。わ

が国の企業買収取引の件数は、1998 年以前は年間数百件程度に過ぎなかったが、1999 年以

降持続的に増加し、2006 年には過去最高の 2,764 件に達した
18
。また、わが国の企業買収

取引の金額も、1998 年以前は年間で数十から数百億ドル程度であったが、1999 年以降はお

おむね安定して 1,000 億ドル程度で推移しており、2006 年には 1,250 億ドルに達した
19
。

こうした企業買収取引の金額は、1991 年から 1998 年にかけてはわが国の GDP の 0.4 %程

度に過ぎないものであったが、1999 年から 2005 年にかけては 2.5 %にまで上昇し、2006

年には 3%程度にまで達している。このように、企業買収取引は、わが国の経済活動におい

てもはや無視できない規模に成長したものといえるだろう。 2007 年下半期には、米国のサ

ブプライム・ローン問題に端を発する世界同時不況によって、世界的な規模での信用収縮

が生じ、そのため企業買収取引はいったん減速したが、減速は一時的なものであり、今後

もわが国の企業買収取引は増加傾向にあることが予測されている
20
。 

 そして、こうしたわが国の企業買収取引の大部分は、現実には友好的な企業買収取引で

あることが指摘されている
21
。そのため、企業買収の仕組みやその問題点を考察することを

通じて、わが国の経済活動全体に対して大きな影響を与えうる重要な課題が浮かび上がる

可能性は十分にあるだろう
22
。そこで、以下では、まずはわが国の企業買収の仕組みの全体

像を確認し、その後で、わが国の企業買収の場面において取り組むべき課題について考察

を試みる。 

                                                  
18 宮島編(2007), pp.1-3. 
19 宮島編(2007), p.2 では、わが国の企業買収取引の金額は、1997 年から 1998 年にかけて

は年平均 2 兆 5,000 億円程度であったが、1999 年から 2006 年には年平均で 11 兆円程度と

なり、約 5 倍にまで急増したと指摘する。 
20 服部(2008), pp.12-14. 
21 井上・加藤(2006), pp.21-23. 宮島編(2007), p.5. なお、企業買収取引の大部分が友好的

なものであることは、わが国に特有の現象というわけではない。例えば、米国においても、

1990 年代に行われた企業買収取引のうち、買収提案が敵対的であったと評価されるものは

全体のわずか 4%に過ぎず、また、敵対的買収が成功した確率は 3%以下に過ぎなかったこ

とが指摘されている。 
22 企業買収の規模や頻度が増大したということは、買収がわが国の経済に事後にもたらす

影響の大きさを増大させるのみならず、買収が日常化することによって、買収が会社関係

者の事前のインセンティブ（例えば、投資家の株式投資のインセンティブ）に与える影響

も増大させることになる。そのため、企業買収の規模や頻度が増大した今日では、企業買

収をめぐる問題の重要性はきわめて高いといえる。 
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2.1.2 企業買収の仕組み 

ここでは、企業買収の仕組みについて検討する。最初に、わが国において企業買収を実

現するための方法として用意されている株式の取得、事業譲渡、組織再編の 3 通りの方法

について、その内容を簡単に記述する。次に、企業買収を実現するための買収対象会社の

内部における判断権限について考察し、企業買収の場面において、買収対象会社の株主と

取締役との間でどのように判断権限が分配されているのかを確認する。結論を先にいえば、

企業買収の場面では、買収会社の内部において、取締役による買収条件の交渉および判断

の過程と、取締役の交渉によって形成された買収条件の受け入れに関する株主の最終的な

判断の過程という、二段階の判断枠組みが原則として採用されている。そして、買収条件

をめぐる交渉は取締役に一任されており、株主は、取締役の交渉によって形成された買収

条件を受け入れるか否かの判断しかできない点を考慮すれば、企業買収の場面においても、

通常の経営判断の場面と同様に、買収会社の取締役には会社の意思決定に関する強力な権

限が与えられているものと評価することが可能である。 

 

2.1.3 企業買収を実現するための方法 

 わが国において企業買収を実現するための方法としては、買収会社が買収対象会社の株

式を取得することで実現するもの（株式取得）、買収会社が買収対象会社の事業の譲渡を受

けることで実現するもの（事業譲渡
23
）、合併、会社分割、株式交換および株式移転

24
といっ

た会社法第五編の組織再編
25
を通じて実現するもの（組織再編）の、大きく 3 通りの方法が

ある
26
。 

 

① 株式取得 

                                                  
23 企業買収を実現するための多様な手法が存在する中で、実務上いかなる考慮要素に基づ 

いて事業譲渡という手法が選択されるのかを論じた最近の文献として、武井(2009)がある。 
24 株式交換や株式移転は、買収者が買収対象者の株主から株式を取得することで企業買収

を実現するものであり、その意味では株式取得により企業買収を実現する方法とも評価で

きる面がある。もっとも、株式交換や株式移転による買収を実現するためには、会社法の

規定に基づき、合併や会社分割とほぼ同様の手続が要求されることになるため、ここでは、

合併や会社分割とあわせて組織再編として整理する。 
25 組織再編という用語は会社法には存在しないものである。本稿では、合併、会社分割、

株式交換および株式移転といった会社法第五編第二章から第四章に規定されている取引を

組織再編と呼ぶ。 
26 なお、本文に掲げた方法以外にも、近年積極的に活用されている方法として、全部取得 

条項付種類株式の全部取得および端数の金銭処理によって企業買収を実現する方法がある。

会社法第五編の定める組織再編には該当しないが、実質的には株式交換と変わらない行為

であり、また、株主総会の特別決議が必要であるなど、要求される手続面でも組織再編に

よる買収の場合と類似しているため、ここでは組織再編とあわせて論じることとする。 
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株式取得による方法には、さらに、取引所金融商品市場
27
における売買や公開買付け（金

融商品取引法 27 条の 2 以下）などを通じて、買収会社が買収対象会社の株主から株式を取

得する方法
28
と、会社法 199 条以下の募集株式の発行等を通じて、買収会社が買収対象会社

から株式を取得する方法に大きくは分けられる。そして、前者の買収対象会社の株主から

株式を取得する方法を用いる場合には、買収を実現するうえで、買収対象会社の取締役会

の同意を得ることは会社法上不要であるが、現実には、買収会社によるデュー・ディリジ

ェンス
29
を実施する必要や、買収対象会社の従業員等の反発を避ける必要から、このような

場合であっても、事前に買収対象会社の取締役会の同意を得ることがほとんどであるとさ

れている。 

次に、後者の募集株式の発行等を通じて株式を取得する方法に関しては、わが国の公開

会社では、定款所定の発行可能株式総数（会社法 37 条 3 項・113 条 3 項により、定款に定

める発行可能株式総数のうち 4 分の 1 以上は会社の設立に際して発行しなければならない）

の限度であれば、取締役会限りで募集株式の発行等（第三者割当増資による場合も含む）

を行うことが可能である（会社法 201 条 1 項・199 条 2 項）点には、十分に留意する必要

がある。すなわち、わが国では、第三者割当増資を利用することで、買収対象会社におい

て取締役会限りの判断で迅速に企業買収を実現することが可能になる
30
。そのため、実務上

は、企業買収を実現するための方法として、第三者割当増資が頻繁に利用されていると指

                                                  
27 金融商品取引所の開設する金融商品市場をいう（金融商品取引法 2 条 17 項）。 
28 なお、取引所金融商品市場外において、買収対象会社の株主から直接相対で株式を取得 

することで、企業買収取引を実現することも考えられないではない。しかしながら、この

点に関しては、10 名を超える者から取引所金融商品市場外で株式を取得し、取得後の買収

者の株券等所有割合が 5％を超えることになる場合、または 10 名以下の者から取引所金融

商品市場外で株式を取得し、取得後の買収者の株券等所有割合が 3 分の 1 を超えることに

なる場合には、原則として公開買付けにより株式を取得する必要が生じる（金融商品取引

法 27 条の 2 第１項１号および 2 号、金融商品取引法施行令 6 条の 2 第 3 項）ため、直接相

対での株式取得のみに基づいて買収対象会社の支配権を取得することは、現実には難しい

と考えられる。ただし、合併などによる企業買収を円滑に進めるために一部の株主から、

上記の金融商品取引法の規制にかからない範囲で、事前に株式を取得しておくことは十分

に考えられるところではある。 
29 デュー・ディリジェンスとは、買収者が、通常は適切な守秘義務契約を結んだ後で、買 

収対象会社からの情報の提供を受けて同社の資産内容を精査することをいう。デュー・デ

ィリジェンスには、大きくは、買収対象会社の事業の収益性・将来性等を検討するもの、

同社の財務内容を検討するもの、同社が抱える法的問題点を検討するものがある。そして、

実際の企業買収の場面では、デュー・ディリジェンスにより判明した情報に基づいて改め

て買収価格などの交渉を行ったうえで、最終的な契約を締結するのが通常である。 
30 ただし、株主による差止めの機会を確保するために、公開会社においては、払込期日ま 

たは払込期間初日の 2 週間前までに、取締役会により決定された募集株式の発行等に関す 

る募集事項について、株主に対して通知または公告をしなければならない（会社法 201 条 3 
項・4 項）という制限は存在する。 
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摘されている
31
。なお、以上のいずれの方法を採用するとしても、買収会社としては、買収

対象会社の株式という財産を取引行為によって取得しているだけであり、買収会社の株主

の同意は原則として不要である。 

 

② 事業譲渡 

次に、事業譲渡による方法について検討する。会社法は、事業の全部または重要な一部

を譲渡する場合には、重要な財産の処分として取締役会の承認を要求する（会社法 362 条 4

項 1 号）。そのうえで、事業譲渡は会社間の取引行為ではあるものの、株主の利益に与えう

る重要性に鑑みて、譲渡会社において株主総会の特別決議を要求し（会社法 467 条１項１

号および 2 号・309 条 2 項 11 号）、もって株主の利益を保護している
32
。また、事業を譲り

受ける側についても、事業を譲り受ける行為が、重要な財産の譲受けに該当する場合には

取締役会の承認が必要になり（会社法 362 条 4 項 1 号）、さらに、事業の全部の譲受けに該

当する場合には株主総会の特別決議が必要になる（会社法 467 条 1 項 3 号・309 条 2 項 11

号）。 

ただし、会社法は同時に、事業譲渡や事業全部の譲受けにおいて例外的に株主総会決議

が不要となる場合も規定しており、具体的には、会社の規模からして事業譲渡や事業全部

の譲受けにより株主に生じる影響が軽微であることを理由とする場合（簡易事業譲渡等）

と株主総会決議の帰趨が明らかであるために株主総会を開催する意味が乏しいことを理由

とする場合 （略式事業譲渡等）とが規定されている。 

 なお、事業譲渡や事業全部の譲受けについて株主総会の特別決議を要求するためには、

譲渡される資産が事業
33
としての性質を有していなければならない。 

 

③ 組織再編 

最後に、組織再編による方法を選択する場合には、会社法の規定に基づいて、買収会社

と買収対象会社との間で組織再編契約の締結
34
、または組織再編計画の作成が要求される。

その後、それぞれの会社で、組織再編契約または計画および法務省令に基づく事項を開示

し、株主および債権者の閲覧に供することが要求される。こうした情報開示は、株主総会

                                                  
31 服部(2008), p.46. 
32 江頭(2011), p.883. 
33 会社法は、平成 17 年改正前商法において用いられてきた「営業」の概念を「事業」の概 

念に変更した。ただし、このことは、商人は商号ごとに１つの「営業」を営むものとされ 

ているが、会社はその法人としての名称が商号とされており（会社法 6 条 1 項）、1 個の商 

号しか持ちえないために会社が行うべきものの総体は「営業」と区別して「事業」と呼ぶ

ことにしたという用語の整理に過ぎず、規制の実質に変わりはない。 
34 合併契約（会社法 748 条・749 条・753 条）、吸収分割契約（会社法 757 条・758 条）お

よび株式交換契約（会社法 767 条・768 条）を総称して組織再編契約と呼ぶ。 
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における議決権行使等の場面において、株主が合理的な判断を下すために必要な情報を開

示させることで、組織再編の公正さを手続的に保証する機能を有していると評価されてい

る
35
。そして、以上の情報開示の後で、それぞれの会社において、組織再編契約または計画

について、原則として株主総会の特別決議による承認を得ることが求められる（会社法 783

条 1 項・795 条 1 頂・804 条 1 項・309 条 2 項 12 号）。株主総会決議が不要であると会社

法が明文で認める場合としては、会社の規模からして株主に生じる影響が軽微であること

を理由とする場合（簡易組織再編）と、株主総会の帰趨が明らかであるために株主総会を

開催する意味が乏しいことを理由とする場合（略式組織再編）とがある。 

なお、組織再編には該当しないが、株式交換に準じる行為として、近年では、全部取得

条項付種類株式（会社法 108 条 1 項 7 号）の全部取得（会社法 171 条）および端数の金銭

処理（会社法 234 条 1 項 2 号）を利用した買収対象会社の完全子会社化が行われることが

あるが、この場合においても、全部取得条項付種類株式を導入するための会社の定款変更

および全部取得条項付種類株式の全部取得を行うにあたり、それぞれ株主総会の特別決議

が必要となる（定款変更につき会社法 466 条・309 条 2 項 11 号、全部取得につき会社法

171 条１項・309 条 2 項 3 号）。 

 

2.2 現行制度上の企業買収プロセス 

    

2.2.1 取締役と株主との間の判断権限の分配 

企業買収プロセスを、買収会社における株主と取締役との間の判断権限の分配という観

点から捉えれば、原則として、取締役による買収条件の交渉および判断の過程と、取締役

の交渉によって形成された買収条件を受け入れるか否かに関する株主による最終的な判断

の過程という、役割の異なる二段階の判断枠組みが採用されていると評価することが可能

である。 

 企業買収を実現するためには、まずは買収会社と買収対象会社との間で交渉を行い、買

収条件等について合意を形成することが必要となる
36
。組織再編による場合には、会社法の

規定に基づき、組織再編契約の締結または組織再編計画の作成が要求されている。また、

第三者割当増資、事業譲渡または全部取得条項付種類株式の全部取得による場合も、こう

した行為の条件について買収会社と買収対象会社との間で合意の形成が必要である
37
。この

ような買収会社と買収対象会社との間の合意は、通常は両者の代表取締役や代表執行役に

よる交渉を通じて形成されたうえで
38
、最終的には両者の取締役会によって承認される必要

                                                  
35 江頭(2011), pp.793-794. 
36 江頭(2011), p.766 
37 江頭(2011), p.886 
38 江頭(2011), p.792 
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があることが一般的である
39
。これに対して、買収対象会社の株主から株式を取得する方法

を採用する場合には、買収会社と買収対象会社との間の合意の形成は必ずしも必要ではな

いものの実際には両者の取締役会の間で合意が形成されていることがほとんどである。 

 その後、合意された内容について、原則として買収対象会社の株主の同意を得ることに

なる。この株主の同意には、買収対象会社の株主から直接に株式を取得する方法を採用す

る場合のように個々の株主が株式の売却に応じることで同意を得るものと、事業譲渡や組

織再編の場合のように、会社法の規定に基づき株主総会の特別決議を経ることで同意を得

るものとがある。 

そして、こうした株主の同意が要求されている趣旨としては、一般には、企業買収が実

現することによって、買収対象会社の株主の利害に重大な影響が生じるためであると指摘

されている
40
。そのため、会社の規模からして株主に生じる影響が軽微であると評価可能な

場合や、株主総会決議の帰趨があらかじめ明らかであるような場合には、会社法の規定に

基づき株主総会の特別決議は不要となる
41
。 

 以上のように、企業買収を実現するためには、買収対象会社における取締役と株主の双

方の同意が基本的には必要となる。取締役の判断だけで企業買収を実現させることも、株

主の判断だけで企業買収を実現させることも、原則としてはできない。このように、取締

役と株主による二段階の判断枠組みを採用していることが、企業買収が行われる場面の大

きな特徴であるといえる。そして、買収対象会社における株主と取締役との判断権限の分

配という観点からは、このような二段階の判断枠組みにおいて、取締役に与えられた役割

と株主に与えられた役割が異なる点がとりわけ注目に値する。すなわち、企業買収の場面

では、買収対象会社の取締役には、買収会社の選択や買収条件の交渉などを行う権限が与

えられている一方で、株主には、取締役によって形成された買収条件を受け入れるか否か

についての最終的な判断権限が与えられており、企業買収を実現するにあたり両者の果た

している役割は異なるものと評価できる。 

 

                                                  
39 買収者が買収対象会社の株主から株式を取得する方法以外の方法で買収を実現する場合 

には、買収対象会社において取締役会による決定が必要となる（会社法 199 条以下・362
条 4 条 1 号）。また、買収者においても、組織再編行為や買収対象会社の株式・資産を取得

する行為が「重要な財産の譲受け」（会社法 362 条 4 項 1 号）に該当する場合には、取締役

会による決定が必要となる。 
40 江頭(2011), p.765 
41 もっとも、以上の原則に対する重大な例外として、わが国では、第三者割当増資により

企業買収を実現する場合には、買収対象会社の株主の同意は少なくとも法律上は要求され

ていない。この点について、学説上は、第三者割当増資を利用することで、取締役会限り

の判断で企業買収を実現できることに対して強い批判が寄せられており、授権資本の枠を

引き下げることや、発行可能株式総数の範囲内であっても一定の数量を越える株式が発行

される場合には、株主総会の特別決議を要求することなどが提案されている。 
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2.2.2 取締役が強力な権限を有する根拠 

 以上のように、企業買収の場面における買収対象会社内部の判断権限の分配について概

観することで、最初に目に留まるのは、企業買収プロセスにおいて買収対象会社の取締役

が有している強力な権限であろう。企業買収取引の場面では、買収会社の選択や買収条件

をめぐる交渉は買収対象会社の取締役に一任されており、買収対象会社の株主は、取締役

によって形成された買収条件を受け入れるか否かの判断しかできない。こうした点を考慮

すれば、企業買収プロセスにおいて、通常の経営判断の場面と同様に、取締役には会社の

意思決定に関する強力な権限が与えられているものと評価することが可能である。 

 もっとも、このような買収対象会社の取締役に対する強力な権限の付与によって、買収

対象会社の株主の利益が害される可能性はないのだろうか。 

仮に、買収対象会社の取締役は、企業買収の場面において、買収対象会社から与えられ

た権限を最大限活用し、株主の最善の利益に合致するように行動していると考えられるの

であれば、このような強力な権限の付与は無条件で正当化されることになる
42
。 

しかしながら、以上の考え方が成り立つことは、必ずしも自明とはいえないように思わ

れる。とりわけ、企業買収の場面では、買収対象会社の取締役は自らの行動次第で株主に

は享受できない重大な利益
43
を享受できる可能性があることや、買収対象会社の取締役の行

動を事後の取締役の選解任の可能性を通じてコントロールすることは困難である
44
ことか

らすれば、こうした考え方が現実に妥当するかどうかは、十分な考察を行うことなく安易

に結論を出すことは許されないものと考える。そこで、次節では、買収対象会社の取締役

                                                  
42 これに対して、企業買収取引の場面では、買収対象会社の株主と取締役との間には潜在

的な利益相反関係が存在するものの、同時に買収者の選択や買収条件の交渉をめぐり複雑

かつ高度の専門性が要求される場面でもあるため、買収対象会社の取締役に強力な権限を 

与えることによって、買収対象会社の株主はより大きな利益を得ることが可能になるとい 

う説明に基づいて、買収対象会社の取締役に対する強力な権限の付与を正当化するのであ 

れば、買収対象会社の取締役に与えられる権限は、買収対象会社の株主の利益を向上させ 

る範囲でのみ正当化されることになる。したがって、こうした説明に基づくのであれば、 

買収対象会社の取締役に対する一定の規律づけの必要性は肯定される。ある規律づけの仕 

組みを導入することで、買収対象会社の取締役に与えられる権限の濫用が抑止され、その 

ことによって買収対象会社の株主が得ることになる利益の額が、当該規律づけの仕組みを 

導入することで、買収対象会社の取締役による効率的な交渉の過程が阻害され、そのこと 

によって買収対象会社の株主が被ることになる損失の額を上回るのであれば、そのような 

規律づけの仕組みは買収対象会社の株主の利益により資するものと評価でき、導入すべき

ということになるからである。 
43 具体例として、企業買収取引を通じて、単に買収前と同程度の条件の役職が与えられる

だけでなく、買収前よりも条件の良い役職が提供されることもあるようである。また、退

職金の増額や顧問契約の締結などの何らかの経済的利益を受けることの見返りに、買収後

の会社における取締役に就任しないことも考えられる。 
44 企業買収が行われてしまった後では、買収後の会社における株主の地位を有していない

か、仮に有しているとしても、その議決権が大幅に希釈化されてしまっていることが通常

である。 
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に対する強力な権限の付与を正当化する以上の考え方の妥当性について、検証を行うこと

とする。 

 

2.3 企業買収プロセスの効率性を妨げる要因① 

 

2.3.1 取締役の潜在的な利益相反問題 

 近年になり、企業買収取引における買収対象会社の株主と取締役との間の潜在的な利益

相反問題に関する研究が盛んに行われている。 

 こうした研究が盛んに行われている理由としては、第一に、企業買収取引を通常の経営

判断の場面とは区別して考察する見解が、従来から数多く存在していたことが挙げられる

だろう。例えば、企業買収取引は、買収対象会社の取締役の行為によって、買収対象会社

の株主の利益に直接かつ重大な影響が生じる場面であると認識されている
45
。こうした認識

を踏まえれば、株主の利益に与える影響の重大性の点で通常の経営判断の場面とは区別さ

れる企業買収取引において、買収対象会社の取締役会や、取締役会から授権を受けて実際

に買収会社との交渉を担う特定の取締役や経営陣が、与えられた強力な権限を株主の利益

に忠実に行使しているのだろうかという問題意識
46
が生まれてくるのは自然であろう。 

また、企業買収取引は、買収対象会社にとって通常は１回限りの取引であるという特徴

を有する点を指摘して、そのために、買収会社との交渉にあたる買収対象会社の取締役に

は、株主の利益よりも自らの利益を優先させるインセンティブが生じやすいと指摘する見

解もある
47
。 

 第二に、とりわけ近年では、敵対的買収の場面における強力な買収防衛策を正当化する

根拠として、有力に主張されている交渉力仮説(bargaining power hypothesis)の是非をめ

ぐる学説上の論争の存在が挙げられる。交渉力仮説とは、強力な買収防衛策を備えている

会社では、敵対的買収を実行するという選択肢を買収会社から奪うことにより、企業買収

に関する交渉を通じて、買収会社からより多くの利益を引き出すことが可能となるという

理論であり、その結果として、強力な買収防衛策が買収対象会社の株主の利益になると主

張するものである
48
。こうした交渉力仮説は、企業買収の場面において、買収対象会社の取

                                                  
45 このような観点は、取締役の経営判断に対する裁判所による介入の程度を考察するにあ

たり、通常の経営判断に関する問題(enterprise decisions)と、株主の株式所有に対して直接

に影響を与える問題(ownership decisions)とを区別する米国の学説上の見解に顕著にみら

れるところである｡ 
46 このような問題意識自体は必ずしも新しいものではない。例えば、Gilson and 
Kraakman(1990)は、既に 1990 年の時点で、企業買収の場面における買収対象会社の株主

と取締役(経営陣を含む)との間の利益相反問題の存在を指摘している。 
47 Kraakman et al.,(2009), pp.183-185. 
48 Subramanian(2003), Bainbridge(2002), Gordon(2002), Gilson and Kraakman(1990)な
どがある。 
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締役や経営陣が株主の利益に忠実に行動することをその前提の１つとしているが、このよ

うな前提の妥当性をめぐり、近年では、企業買収の場面における買収対象会社の取締役や

経営陣の行動メカニズムが注目を集めるようになっている。 

 そして、こうした先行研究を概観すれば、近年では、敵対的買収の場面のみならず友好

的な企業買収の場面においても、買収対象会社の株主と取締役との間には潜在的な利益相

反関係が存在することを指摘する見解が、きわめて有力に主張されていることが分かる。  

すなわち、買収対象会社の取締役（経営陣を含む）は、企業買収取引の場面において、

買収会社との交渉を通じて、買収後の会社における役職の確保、買収会社との間のアドバ

イザー契約の締結、退職金の増額その他の報酬関連の利益を得ることが可能であることを

指摘し、そのために、買収対象会社の株主とは利益相反関係に立つ可能性が高いと主張す

る見解が数多く存在している。そのうえで、これらの見解は、買収対象会社の取締役は、

本来は買収対象会社の株主の利益を図るために与えられた広い裁量を、自らの利益を図る

ために行使しており、その結果として、本来ならば株主が享受するはずの利益を犠牲にし

ている可能性があると指摘するのである
49
。 

 また、こうした潜在的な利益相反関係が存在することを指摘する見解は、企業買収を専

門とする米国の実務家に対するインタビューの内容を紹介した文献などにおいても、企業

買収の場面における買収対象会社の取締役や経営陣による私的利益(private benefit)の追求

は、現実に広く行われている現象であると認識されていることが分かる
50
。 

 このように、買収対象会社の株主に代わって買収会社と交渉を行う取締役や経営陣が、

買収後の会社における役職の提供などの私的利益を受ける見返りに、買収会社との買収条

件の交渉において買収会社に譲歩したり、低い買収価格を提示する買収会社を選択したり
51

する危険性が広く認識され始めている
52
。そして、買収の選択や買収会社との買収条件の交

渉が買収対象会社の取締役に一任されており、買収対象会社の取締役は自らの行動次第で

株主には享受できない重大な利益を享受できる可能性があることや、買収対象会社の取締

役の行動を事後の取締役の選解任の可能性を通じてコントロールすることは困難であるこ

                                                  
49 買収者が買収対象会社の取締役に提供した利益は、そのような利益の提供がなければ、

買収者から買収対象会社の株主に対して提供されていた可能性も否定できないからである。 
50 米国の企業買収に携わる実務家へのインタビューを通じて彼らの認識を紹介するものと 

して、例えば、Subramanian(2003)がある。これらのインタビューの内容からは，企業買

収の場面における買収対象会社の取締役や経営陣による私的利益の追求は、時とし企業買

収の成立すら左右するほどの取引上の重要な要素の１つとなっていることが示唆される。 
51 以上の分析に基づき、買収対象会社の取締役会の交渉力を高めることは、必ずしも買収

対象会社の株主の利益にはならないと指摘する。 
52 さらに近年では、企業買収の場面における買収対象会社の取締役や経営陣による私的利

益の追求を前提としたうえで、こうした私的利益と買収対象会社の株主が得るプレミアム

との間のトレードオフ関係を、数理的な理論モデルを用いて分析することも試みられてい

る。 
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とからすれば、以上の学説や実務家の見解において指摘されているように企業買収取引に

おいて、買収対象会社の取締役が株主の利益の犠牲の下で自らの利益を追求している可能

性を十分に否定することは困難であろう。 

 以上の点を踏まえれば、企業買収における買収対象会社の株主と取締役との間の潜在的

な利益相反問題は、わが国では、MBO などの一部の取引を除けば、これまでほとんど認識

されてこなかった問題ではあるが、実際には深刻であるといえるのかもしれない。少なく

とも、わが国においても、企業買収取引において買収対象会社の取締役が自己利益を追求

することは、一部の悪質な取締役のみに妥当する例外的な話であるとは断言できないだろ

う。 

実際、企業買収に携わる実務家を中心に、わが国の企業買収取引においても、買収対象

会社の株主と取締役との間には、潜在的には利益相反関係が存在することを指摘する見解

は少なくない。また、わが国の過去の主な 21 件の合併事例を分析した結果、わが国では、

買収会社と買収対象会社の合併前の株式時価総額の比率が 6 対 4 の範囲内であれば、合併

後の会社の取締役会には、それぞれの会社から同数の取締役が送り込まれるという現象が

ほとんど常に観察されるとし
53
、さらに、合併前の株式時価総額の比率の差が 6 対 4 を超え

る場合であっても、株式時価総額が小さい方の会社に、株式時価総額の比率を超える取締

役のポストが割り当てられる傾向がきわめて強いことが観察されるとする研究も存在する

54
。この研究は、こうした現象が存在することに加えて、わが国では、欧米と比較して、買

収対象会社の株主が受け取るプレミアムの額が小さくなる傾向がある
55
ことも踏まえれば、

とりわけわが国では、買収対象会社の取締役が、合併後の会社における自らの役職を確保

するために、本来は株主に支払われるべきプレミアムを犠牲にしている場合があるといわ

ざるをえないと結論づけている
56
。 

 

2.3.2 取締役の認知上のバイアス存在の可能性 

 さらに、こうした買収対象会社の取締役の自己利益の追求は、株主の利益よりも自らの

                                                  
53 服部(2004), p.206. 
54 服部(2004), pp.206-209. 以上の指摘に加えて、同研究は、買収者と買収対象会社の合併

前の株式時価総額の比率が 6 対 4 の範囲内であった合併事例の大半で、買収者と買収対象

会社は、存続会社、新社名、社長、本店所在地のいわゆる「四種の神器」の選択をめぐり、

どちらが優位に立つこともなく対等であったことも指摘している。 
55 服部(2004), p.208. 欧米の主な合併事例（28 件）では、買収対象会社の株主が受け取っ

たプレミアムの平均は 18％であった。 
56 服部(2004), pp.208-210. 同研究が調査の対象としたわが国の主な合併事例（21 件）では、

プレミアムの平均は 6％に過ぎない点を指摘する。同研究は、欧米の合併事例と比較しても、

わが国の合併事例では、買収対象会社に割り当てられる取締役のポストと、株主が受け取

るプレミアムとが交換されているようにみられる現象が、より顕著に観察できると指摘す

る。 
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利益を優先したいと考える不忠実な取締役だけが行うわけではないと指摘されていること

も、非常に重要な点である。すなわち、企業買収取引において、買収対象会社の取締役は、

自らの利益を追求する行為こそが株主の利益に合致すると信じ込んでしまうことによって、

株主の利益を害する意図はないにもかかわらず、誤って株主の利益を害する行動をとって

いる可能性があると指摘するのである
57
。近年の認知心理学の分野の研究の進展によって、

人は自らの利益に合致する立場を無意識のうちに正しいものとして支持してしまう傾向が

存在することが、広く認識されるようになっている。すなわち、そこでは、認知的不協和

(cognitive dissonance)を低減させるための仕組みの１つとして、自らの利益に合致しない

情報を避けようとする、または自らの利益に合致する情報を加えようとする認知上のバイ

アス(cognitive bias)58
が無意識のうちに生じ、その結果として合理的な判断を下せなくなる

ことが指摘されている。 

こうした認知上のバイアスの存在も踏まえれば、企業買収取引の場面において買収対象

会社の取締役が自らの利益を追求してしまうことは、一部の悪質な取締役のみに妥当する

例外的な話であるとはいえないだろう。例えば、自らが引き続き経営を担うことが株主の

最善の利益になると考えている買収対象会社の取締役としては、株式対価の合併の場面に

おいて、ある買収会社からの買収提案が他の買収提案と比較して合併比率の点で大幅に不

利なものであったとしても、当該買収会社から買収後の会社における役職の提供が約束さ

れた場合には、当該買収会社の買収提案を受け入れることこそが買収対象会社の株主の最

善の利益になると信じ込んでしまうことは、十分に想定可能である。 

また、買収対象会社の取締役にとって望ましい条件の買収提案を提示した買収会社が既

に存在する場合に、当該買収会社以外の買収会社を勧誘することによって、取締役にとっ

て望ましい条件を何ら提示してくれない買収会社との間で買収が成立してしまう可能性を

認識する取締役は、他の買収会社の勧誘は当初の買収提案を失う可能性を生じさせるため

に株主の利益にはならないとか、勧誘しても新たな買収会社が現れる可能性はきわめて低

いなどと考えることによって、他の買収会社に対する勧誘を行わない自らの行為が株主の

                                                  
57 Kraakman et al.,(1982)によれば、買収対象会社の経営陣は、認知的不協和の存在によっ

て、自らの利益に合致する特定の買収者の買収提案が、買収対象会社の株主の利益に最も

合致する提案であると誤って評価してしまう可能性があると指摘し、その結果として、特

定の買収者に対して本来は望ましくない強力な取引保護条項を与えてしまう危険性がある

と指摘する。さらんに Gilson et al., (1990) も、認知的不協和の理論に基づき、企業買収の

場面での買収対象会社の経営陣の判断には認知上のバイアスが生じやすく、その結果とし

て、誤った判断を下す可能性が類型的に高くなる(すなわち、エージェンシー・コストを高

める)と指摘している。 
58 なお、以上の認知的不協和を低減させるために生じるバイアス以外にも、今日では様々 

な認知上のバイアスの存在が指摘されている。有名なものとしては、不確実な状況の下に 

おいて、ヒューリスティクス(heuristics)を用いて問題を解決しようとするために生じるバ

イアスの存在などが挙げられる。 
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利益に合致するものであると信じ込んでしまうことも、考えられるところである。 

    

2.3.3 社外取締役の不在 

次に、自己利益の追求を実現するための手段に関するわが国に顕著な事情としては、わ

が国の取締役会には、株主に代わって内部者出身の取締役を監視することを期待されてい

る社外取締役がきわめて少ないという問題点が指摘できる
59
。 

わが国では、新卒で従業員として雇用された者が長い期間をかけて昇進し、最終的には

取締役として企業の経営を担うといった内部昇進の慣行が存在することが指摘できる
60
。こ

うした内部昇進の慣行が存在することに鑑みれば、わが国では、買収対象会社の取締役に

とって、買収後の会社における役職の確保は特に価値のある重要な利益となっている可能

性がある
61
。そして、取締役にとって役職の確保が特に価値のある重要な利益であるという

ことは、買収対象会社の取締役が、同社の株主の利益を害してでも役職の確保を優先しよ

うと考えることをより強く促すだけでなく、既に紹介した認知上のバイアスの存在によっ

て、自らの役職を確保することこそが、同社の株主の利益になると誤って信じ込んでしま

う可能性についても高めることになる。 

すなわち、わが国では、取締役会内部における監視メカニズムが十分に機能していない

可能性が高いと考えられるために、買収条件の交渉等を担当する取締役（わが国では、通

常は内部者出身の取締役が買収条件の交渉等を担当することになるだろう）は、自らの交

渉権限を利用して、株主の犠牲の下で自ら利益を追求することを諸外国以上に容易に実現

                                                  
59 例えば、岩原紳作ほか（座談会・上場会社をめぐるルール改正とわが国のコーポレート・ 
ガバナンス〔池田唯一発言〕(2009 年）によれば、わが国では、東京証券取引所一部上場企

業の 56%、二部上場企業の 60%、マザーズ上場企業の 41％において、取締役会に社外取締

役が１人もいないという現状がある。 
60 経営者の内部昇進の仕組みについては、石井(1996)を参照されたい。こうした内部昇進

の慣行の存在を踏まえて、江頭(2011), p. 47 では、わが国の上場会社における経営者の特徴

の 1 つとして、他社から招聘されるなどの人材の流動性が少ない点を指摘する。 
 なお、この点に関する近年の米国の代表的な研究である Fee and Hadloc (2003)では、

1990年から 1998年にかけて報告された米国の大規模上場会社における 1,200件の CEOの

交代の事例のうち、社内の人材を新たに CEO として雇用した事例は 772 件（全体の 64.3 %)
であると指摘する。この数字だけをみれば、米国においても、CEO の新規雇用に関しては

内部昇進による場合が多いとも考えられないではないが、Fee and Hadlock の研究では、

CEO となる 1 年以上前から会社に雇用されていた者（アドバイザーとして雇用されていた

者も含む）を社内の人材と定義としているため、この数字だけから、米国においてもわが

国と同様の内部昇進の慣行があると評価することはできない。むしろ、わが国との比較と

いう観点からは、米国では、以上の 1,200 件の CEO の交代事例のうち、全くの社外の人材

を新たに CEO として雇用した事例が 318 件（全体の 26.5%）もあることを重視すべきと述

べている。 
61 内部昇進が大半を占め、人材の流動性が少ないために、いったん取締役としての地位を

失ってしまうと、他の会社で再び企業経営を担うことのできる地位に就く可能性は低いと

考えられるからである。 
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できている可能性がある。 

  

 

 

2.3.4 潜在的な利益相反関係に関する小括 

以上を総括すれば、近年では、企業買収の場面における買収対象会社の株主と取締役と

の間の潜在的な利益相反関係を問題視するものが多い。そして、こうした見解が盛んに主

張されるようになったことと時を同じくして、買収対象会社の株主と取締役との間の潜在

的な利益相反関係について言及されることが増え始めた。もちろん、これまでも、買収対

象会社の取締役に対して厳しい判断が下された判例については、その事案を詳細に検討す

れば、買収対象会社の株主と取締役との間には、潜在的には利益相反関係が存在していた

ことが多いとは指摘されている。よって、企業買収の場面における買収対象会社の株主と

取締役との間には、潜在的には利益相反関係が存在することが指摘できる。したがって、

企業買収プロセスにおいて買収対象会社の取締役に与えられる強力な権限は、取締役が株

主の利益に忠実に行動しているという考え方によって無条件に正当化することは、現実に

は困難といえるだろう。 

 

2.4 企業買収プロセスの効率性を妨げる要因②  

 

2.4.1 株主の権限行使において制限 

わが国の法制度上は、企業買収を実現するに際して、買収会社の選択や買収条件の交渉

に関する権限は取締役会に付与されている一方で、企業買収を成立させるか否かの最終的

な判断権限は株主に留保されている。したがって、株主が買収の是非をめぐる最終的な判

断権限を行使することによって、買収対象会社の取締役に対する十分な規律づけが実現し、

企業買収プロセスが効率的に機能していると考える余地もないわけではない。 

しかしながら、以下の点を考慮すれば、株主による最終的な判断権限の行使を通じて、

買収対象会社の取締役に付与された権限が適切に行使されたかどうかを監視する仕組みに、

強い期待を寄せることは困難であろう。 

 まず、わが国では、定款に定める発行可能株式総数（会社法 37 条 1 項）のうち一部（4

分の 1 以上）は会社の設立に際して発行しなければならないが、残りは会社成立後、必要

に応じて取締役会などの決議によって発行することができるために、第三者割当増資を通

じて買収会社に大量の新株等を発行することで買収を実現することが可能であり、この場

合には、原則として買収対象会社の株主に買収の是非を判断する機会は与えられていない。

少なくとも現段階では、大規模な第三者割当増資が行われる場面において、株主に買収の

是非をめぐる最終的な判断権限を行使する機会を与えるまでには至っていない。この問題
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に関して、東京証券取引所は、2009 年７月 30 日に有価証券上場規程等の一部改正を行い

（同年 8 月 24 日施行）、同取引所の上場会社が 25％以上の希釈化または会社支配権の移転

を伴う第三者割当増資を行う場合には、経営陣から一定程度独立した者からの意見聴取ま

たは株主総会決議などによる株主意思の確認を要求するようになった。このような制度改

正は、大規模な第三者割当増資が行われる場面における取締役の広範な裁量に一定の制約

を設けるものではあるが、第三者委員会などの経営陣から一定程度独立した者からの意見

聴取を行うことで、株主総会決議を要しないこととする扱いが認められているため、株主

に増資の是非をめぐる最終的な判断権限を行使する機会を十分に与えるものとまでは評価

できない。 

 

2.4.2 株主の権限行使における集合行為問題 

 企業買収の場面では、原則として、取締役による買収条件の交渉および判断の過程と、

取締役の交渉によって形成された買収条件を受け入れるか否かに関する株主による最終的

な判断の過程という、役割の異なる二段階の判断枠組みが採用されていると評価すること

が可能であると 2.2.1 で述べた。したがって、企業買収取引に関する最終的な判断は株主に

ある。このように、企業買収に関する最終的な判断権限は株主にその行使する機会を与え

ているものである。 

 しかし、買収対象会社の株主に、企業買収の実現の是非をめぐる最終的な判断権限を行

使する機会が与えられるとしても、このような株主の判断権限の行使については、株主の

合理的無関心(rational apathy problem)や、ただ乗り問題(free rider problem)の存在を考慮

すれば、買収対象会社の取締役に対する規律づけとしてどの程度の実効性があるといえる

かは疑問の余地がある。 

合理的無関心とは、株主が情報を収集・分析して権限を行使することには費用がかかる
62

一方で、株主が得る利益は、情報収集・分析に基づく権限行使の結果として上昇した企業

価値についての経済的な持分割合に限られることから、合理的な株主であれば、費用が利

益を上回る場合には、情報を収集・分析して議決権を行使しようとはしなくなる問題をい

う。 

また、ただ乗り問題とは、自分以外の十分な数の株主が情報を収集・分析して権限を行

使することによって企業価値が向上すれば、自らは費用を負うことなく利益だけを享受す

ることが可能になるため、株主は、自分以外の十分な数の株主が情報を収集・分析して適

切に権限を行使することを信頼して、自らは情報収集・分析を行わないという選択をして

しまう問題である。すなわち、株主の権限行使に伴うただ乗り問題は、合理的無関心によ

って引き起こされた株主の情報収集・分析のためのインセンティブの阻害(disincentive)を、

                                                  
62 権限を行使するために必要な費用には、情報の収集・分析・権限行使のために直接必要  

となる費用に加えて、情報の収集・分析・権限行使をすること伴う機会費用も含まれる。 
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さらに悪化させることになる。 

以上の株主の合理的無関心やただ乗り問題といった株主の権限行使に内在する問題は、

一般に集合行為問題(collective action problem)と呼ばれ、株主の権限行使による取締役に

対する規律づけの限界として、古くから認識されているものであり、企業買収プロセスの

効率性を阻害する要因の一つでもある。 

  

2.5 企業買収プロセスの効率性を妨げる要因③ 

 

2.5.1 取引実現の不確実性 

 これまでに確認したように、企業買収取引において買収を成立させるか否かの最終的な

判断権限は、買収対象会社においては原則として株主が有する。そのため、買収会社の立

場からすれば、買収対象会社の取締役会との間で企業買収に関する合意を形成したとして

も、当該合意は、買収対象会社の株主に対して、取引を受け入れるか否かを判断するため

の機会を提供するものに過ぎず、取引を強制する効果はないため、企業買収取引の実現に

は不確実性が伴うことが懸念される。こうした企業買収取引の実現についての不確実性は、

公開買付けの開始公告
63
や企業買収に関する合意の公表などを受けて、事後に競合する買収

提案が現れる可能性
64
についても考慮すれば、たとえ株主の合理的無関心やただ乗り問題の

存在を踏まえるとしても、買収会社にとっては十分に脅威であるといえるだろう
65
。 

 このような企業買収取引の不確実性に対する買収会社の懸念は、わが国と同じく、企業

買収取引において取締役と株主による二段階の判断枠組みを採用している米国においても、

同様に認識されている
66
。そして、わが国よりも企業買収に関する歴史が深く、取引事例も

豊富な米国では、こうした取引の不確実性に対処し、当初の合意内容に基づく取引の実現

                                                  
63 金融商品取引法 27 条の 3 第 1 項、発行者以外の者による株券等の公開買付けの開示に関

する内閣府令（以下、「他社株府令」という）10 条。 
64 特に事業譲渡や組織再編によって企業買収を実現する場合には、株主による判断機会を

確保するために株主総会を開催しなければならないが、株主総会を開催するためには比較

的長い期間が必要となる。服部(2008), pp.204-205.において、わが国では、企業買収を実現

するために臨時株主総会を開催して迅速に事を進めるケ－スは非常に稀であり、仮に臨時

株主総会を開催するとしても、実際に開催するまでにはおおむね 3 か月程度はかかると指

摘されていることから、案件の公表から株主総会の開催までの間に競合する買収提案が現

れる可能性は十分に存在する。 
65 買収者は、買収対象会社との間の合意を形成するために、デュー・ディリジェンスその  

他の調査費用、契約交渉の費用、機会費用、買収者の評判に関する費用等、様々な費用を  

負担している。したがって、買収者が買収の成立しない可能性を脅威と考えることには合

理的な理由がある。 
66 実務家が企業買収を計画するにあたって取り組むべき中心的な課題は、いかにして競合

する買収提案から当初の買収提案を保護するかという点にあったとSautter(2008), p527で

指摘されている。 
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可能性を高めるための実務上の工夫として、取引保護条項
67
が広く利用されているところで

ある。 

また、こうした米国の企業買収実務に倣う形で、近年では
68
、わが国の企業買収取引にお

いても、買収会社と買収対象会社との間で詳細な取引保護条項を締結する事例が増えてき

ている。 

 

2.5.2 取引保護条項の機能 

 企業買収の場面において、その取引を実現させるための交渉にあたっては、その規模、

目的、計画等の事情によるが、交渉によっては数カ月を要することが通常であるし、事情

によっては数年を要する交渉もある。このように交渉が行われている間には、交渉の相手

方に対する信頼、相手方の経済的な信用、事業計画、資金調達の計画、経済情勢等の事情

が変化することがあり、これらの事情を考慮すると、交渉を決裂させ、売買契約の締結を

しないことが望ましいと判断することがある。 

このような企業買収の交渉においては、契約の締結につき高い期待
69
を抱くだけでなく、

相当額の費用、手間をかけているため、契約の締結に至らなければ、契約締結の期待が裏

切られるだけでなく、相当額の損失の負担を強いられることになる。さらに、前記のとお

り、相当程度交渉が進行すると、交渉当事者の一方又は双方が契約締結の期待を抱くこと

になるが、後日、契約締結に至らない場合、相当額の費用、手間等の負担が生じるだけで

なく、その間、他の競合買収提案を行う者との交渉の機会、取引の機会を失うことにもな

る。このように、交渉が長期にわたって行われる場合には、他の買収会社との交渉機会の

喪失、取引の機会の喪失が重大になり得る。 

以上のような状況において、取引保護条項とは、一般に、企業買収取引の実現可能性を

高めることを目的として導入される何らかの措置または措置の組み合わせと理解されてい

る。そして、企業買収取引の実現可能性を高めるという目的を達成するために、取引保護

条項には、その程度は異なるものの、他の買収提案を排除する機能を有するものが存在す

る。また、買収に失敗した買収会社に対して経済的な補償を行う機能を有するものも存在

                                                  
67 取引保護条項に企業買収取引の実現可能性を高める機能があることは、米国では一般に  

広く認識されている。 
68 わが国において、企業買収の場面における取引保護条項の重要性を広く認識させる契機  

となった事件として、住友信託銀行と旧 UFJ グループとの間の合併に関する基本合意書に

おいて締結された独占交渉条項の効力が争われた。住友・UFJ 仮処分決定が出される前で

あっても、わが国の企業買収の実務において取引保護条項が用いられること自体は珍しい

ことではなかったが、買収交渉の途中で競合する買収者が現れることは稀であったため、

その法的効力が問題とされることはなかったと指摘されている。 
69 期待は、個々の事案ごとに様々であり、通常生じ得る期待、合理的な期待、相当な期待、

準備を行った期待、費用を伴った期待、投資を行った期待等の様々な期待がある。 
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する
70
。このような機能を有する取引保護条項には、買収対象会社またはその株主の利益の

観点から考察すれば、取引の実現可能性を高めることで、最初に買収提案を行う者(first 

bidder)の登場を促す側面や、最初に買収提案を行う者との間の取引の条件を向上させる側

面がある一方で、いったん取引保護条項が締結されてしまうと、それ以降の競合する買収

会社の登場を妨げてしまう
71
という競争制限的な側面も存在する。また、取引保護条項には、

企業買収取引の是非をめぐる買収対象会社の株主の最終的な判断権限を実質的に制限し、

場合によっては形骸化させ、企業買収プロセスの効率性を阻害してしまう側面も存在する。 

 

2.5.3 取引保護条項の具体的内容 

 次に、実務において利用されている取引保護条項の具体的な内容について確認する。本

来であれば、わが国の企業買収実務において利用されている取引保護条項について、類型

化や法則を発見したうえで記述することが望ましいが、わが国では、取引において実際に

利用された取引保護条項の内容が公表された事例が不足しているため、少なくとも現時点

では、わが国の実務において利用されている取引保護条項の内容について、有意義な類型

化や法則の発見は困難といえる。また、わが国において現時点で利用されている取引保護

条項が、今後も引き続き実務において利用され続けるのかについても必ずしも明らかでは

ない
72
。 

そこで、以下では、最初に米国の企業買収実務で利用されている取引保護条項の内容を

紹介し、そのうえで、わが国において現時点で利用されている取引保護条項が有する傾向

について、米国における取引保護条項との違いに留意しながら簡単に指摘することとした

い。米国では、取引保護条項に関する取引事例が充実しており、取引保護条項の有する機

能ごとに精緻な類型化が行われていること、米国の企業買収実務で利用されている取引保

                                                  
70 取引保護条項には、競合する買収者を排除する機能を有するものと、買収者に経済的な  

補償を与える機能を有するものの 2 つが存在することについては、米国において広く合意  

が形成されているといえるが、問題は両者の関係である。経済的な補償を目的とする取引

保護条項であっても、特定の買収者に付与されることによって、競合する買収者の留保価

格（買収者が買収価格として提示することのできる最大限の価格）を引き下げる効果があ

ることに争いはない。経済的な補償を目的とする取引保護条項としては、一般にはロック

アップ条項（企業買収取引に関連して締結される契約中の条項であり、特定の事由が原因

で取引が完了しなかった場合に、買収対象会社が買収者に対して何らかの利益移転を行う

合意の総称）が想定されるが、ロックアップ条項に基づいて支払われる費用は、最終的に

は買収に成功した者に転嫁されるからである。 
71 さらに、経済的な補償を目的とする取引保護条項には、競合する買収者が提示する買収 

価格を引き下げてしまう側面や、取引保護条項の付与を受けた買収者が買収合戦に応じて 

当初の買収価格を引げようとはしなくなる側面も存在する。 
72 その理由として、わが国では、現時点において、取引保護条項の法的効力に関する議論 

や判例の集積が大きく不足していることが挙げられる。そのため、取引保護条項の法的効 
力に関する今後の議論や判例の展開によっては，取引保護条項の利用に関する実務が大き

く変わる可能性がある。 
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護条項は、わが国の企業買収実務に対して大きな影響を与えており、これからも与え続け

ると予想されていることが、以下において米国の企業買収実務で利用されている取引保護

条項を取り上げることの理由である
73
。 

 米国の企業買収実務で利用されている取引保護条項は、①競合する買収提案を排除する

ことを目的とするもの、②経済的な補償を目的とするものに大別できる
74
。以下では、こう

した分類に従いながら、それぞれの分類における代表的な取引保護条項について紹介して

いく。 

 

① 競合する買収提案の排除を目的とするもの 

前記のとおり、相当程度企業買収の場面で交渉プロセスが進行すると、交渉当事者の一

方又は双方が契約締結の期待を抱くことになるが、後日、契約締結に至らない場合、相当

額の費用、手間等の負担が生じるだけでなく、その間、他の競合する買収提案を行う者と

の交渉の機会、取引の機会を失うことにもなる。 

競合する買収提案の排除を目的とする代表的な取引保護条項としては、買収対象会社に

よる競合する買収提案の勧誘、競合する買収会社との交渉、または買収対象会社に関する

情報の提供などを制限することを内容とするノートーク条項(no-talk provision)やノーショ

ップ条項(no-shop provision)と呼ばれる契約条項がある。ノーショップ条項とは、一般に、

買収に関する契約の締結後に、買収対象会社が積極的に他の買収提案を勧誘することを禁

止する契約条項をいう。そのため、契約においてノーショップ条項が締結された場合には、

それ以後は、買収対象会社が他の買収提案を自ら積極的に勧誘することや、自社の内部情

報を第三者に提供することは、原則として禁止される。ただし、競合する買収会社から自

発的になされた買収提案が優越的な提案(superior proposal)75
に該当する場合には、買収対

象会社が当該提案に対応することは一般に許容されている。そして、このような買収対象

会社に課される交渉上の制限をさらに厳格にしたものが、ノートーク条項と呼ばれる契約

                                                  
73 外国企業との間の企業買収では、米国において利用されている取引保護条項を用いるこ

とが多いとされる。そして、近年、外国企業を買収者とする企業買収取引が大幅に増加傾

向にある。例えば、宮島編(2007), pp.29-30 では、1990 年代の前半と 2000 年代の前半を比

較すれば、外国企業を買収者とする企業買収取引の件数は約 6 倍に増加したことを指摘す

る。このことからすれば、米国において利用されている取引保護条項が、わが国の企業買

収実務に及ぼす影響は大きいといえる。 
74 なお、１つの取引保護条項が、これらのうちの複数の目的を有することは、当然に考え

られるところである。ここでの分類は、取引保護条項ごとに、当該条項を締結する際の主

要な目的であると一般に理解されている内容に基づくものであり、複数の目的を有する取

引保護条項の存在を否定する意図はない。 
75 優越的な提案の内容は締結される契約ごとに異なりうるが、典型的には、競合する買収 

者から自発的になされた買収提案で、買収対象会社の取締役会が、全国的に認知された財 

務アドバイザーの意見に基づいて、買収対象会社の株主にとってより多くの価値をもたら 

すことが合理的に期待されると誠実に判断することが可能な買収提案をいう。 
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条項である。ノートーク条項が締結された場合には、買収に関する契約を締結した後で、

買収対象会社が競合する買収会社と交渉することや、自社の内部情報を第三者に提供する

ことが、厳格に禁止されることが多い。 

 また、優越する買収提案が登場した場合に、当初の買収会社に当該提案と競う権利を与

えるマッチング条項(matching right, right of first refusal)と呼ばれる取引保護条項につい

ても、競合する買収提案を排除する機能があると理解されている。典型的なマッチング条

項の下では、優越する買収提案が現れた場合、買収対象会社は当該提案の内容などを当初

の買収会社（マッチング条項の付与を受けた買収会社）に通知し、当初の買収会社との間

で誠実に交渉を行うことになる。そして、通常は 3 営業日以内に、当初の買収会社が優越

する買収提案と同等の買収提案を買収対象会社に提示すれば、買収対象会社は当初の買収

会社との取引を選択する義務を負う。そのため、競合する買収会社としては、買収対象会

社の価値を評価し買収提案を行うための費用を負担したとしても、マッチング条項を付与

された当初の買収会社に後から買収提案を競われてしまうことによって、結局は買収が実

現できなくなることを危惧し、競合する買収提案を行わなくなる可能性が高まる。もちろ

ん、競合する買収会社としては、さらに条件の良い買収提案を行うことで、マッチング条

項を付与された買収会社との競争に勝つこともできる。 

しかしながら、一般には、マッチング条項を付与された買収会社には、買収対象会社の

経済的価値に関する情報優位性が存在することからすれば、競合する買収会社がマッチン

グ条項を付与された買収会社よりも条件の良い買収提案を行う場合には、競合する買収会

社は、買収対象会社に対して多くの対価を払いすぎてしまっている可能性がある
76
。そのた

め、競合する買収提案を行うことを考えている者が、マッチング条項を付与された買収会

社と競合することは合理的ではないと考え、最終的には競合する買収提案を行うことを控

えたとしても、その判断には十分に合理的な理由がある。 

以上を理由として、マッチング条項には競合する買収提案を排除する機能があると考え

られている。とりわけ、買収対象会社の評価額が競合する買収会社間で共通する場合には、

マッチング条項には強い排除効果が認められる
77
。 

 

                                                  
76 すなわち、競合する買収者はいわゆる勝者の呪い(winner’s curse)の状態に陥っている可

能性がある。 
77 マッチング条項による競合する買収提案の排除効果は、買収者や買収対象会社の性質に 

よって異なり、とりわけ買収対象会社の評価が買収者間で共通する場合には、マッチング 

条項は特に強い排除効果が認められる。なお、一般に、買収により生じるシナジーの獲得

を目的とする事業目的の買収者(strategic buyer)による買収であれば、買収対象会社の評価

額は買収者ごとに大きく異なることが想定されるが、買収対象会社の清算価値や株価の割

安感に注目して買収を行う投資目的の買収者(financial buyer)による買収であれば、買収対

象会社の評価額は買収者間で共通することが多い。 
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②  経済的な補償を目的とするもの 

企業買収の交渉プロセスにおいては、契約の締結につき高い期待を抱くだけでなく、相

当額の費用、手間をかけているため、契約の締結に至らなければ、契約締結の期待が裏切

られるだけでなく、相当額の損失の負担を強いられることになる。 

まず、買収に失敗した買収会社に対する経済的な補償を目的とする取引保護条項である

ロックアップ条項について説明する。ロックアップ条項とは、特定の事由が原因で企業買

収取引が完了しなかった場合において、買収対象会社が買収会社に対して何らかの利益移

転を行うことを約束するものである。具体的には、移転される利益の内容に応じて、ロッ

クアップ条項は、アセット・ロックアップ条項(asset lockup, crown jewel lockup)、ストッ

ク・ロックアップ条項(stock lockup)、解約金条項(breakup fee, termination fee)の三種類

に大きく分類される。 

アセット・ロックアップ条項とは、買収会社に対して、買収対象会社の特定の資産を一

定の価格で購入するオプションを付与する契約条項である。ストック・ロックアップ条項

とは、買収会社に対して、買収対象会社の株式を一定の行使価額で購入するオプションを

付与する契約条項である。アセット・ロックアップ条項またはストック・ロックアップ条

項によって買収会社に付与されるオプションは、特定の条件が満たされた場合には現実に

行使することが可能となる。また、解約金条項とは、特定の条件が満たされた場合に買収

対象会社が買収会社に対して一定の額の金銭を支払うことを約束する契約条項である。解

約金の規模は、企業買収取引の対象となっている会社の株式価値（以下、「取引価値」とい

う）を分母とし、解約金の金額を分子として計算される割合によって評価されることが多

い。 

 ロックアップ条項における買収会社への利益移転が生じる原因となる事由は、個別の合

意ごとに異なるが、一般的には、当初の買収提案に優越する内容の提案が現れたことを受

けて、買収対象会社の取締役会が当初の買収提案を株主に推薦することを取り止めた場合、

株主総会において当初の買収提案が承認されなかった場合、競合する他の買収会社に対し

て買収対象会社の特定の資産の売却が行われた場合などが規定されることが多い。 

 なお、解約金条項と類似性を持つロックアップ条項として、費用償還請求条項(expense 

reimbursement)が利用されることもある。費用償還請求条項も、解約金条項と同様に、特

定の条件が満たされた場合において、買収対象会社から買収会社に金銭を支払うことが約

定されるものである。もっとも、解約金条項の場合には、合意が結ばれた段階で買収会社

に対して支払われる金額が決まっていることが通常であるが、費用償還請求条項の場合に

は、買収会社が買収に関して実際に支出した金額を基準として、買収会社に支払われる金

額が事後に算出されるという点で違いがある。また、費用償還請求条項と同様に、特定の

条件が満たされた場合において、買収対象会社が買収会社に対して事前には確定していな

い額の金銭を支払うことを約束する契約条項として、トッピング条項(topping fee)と呼ばれ
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る取引保護条項も存在する。トッピング条項が結ばれた場合には、買収対象会社は、トッ

ピング条項を結んだ買収会社との間で当初合意に至った買収価格と、競合する買収会社と

の間で最終的に合意に至った買収価格との差額または差額の一定割合を、トッピング条項

を結んだ買収会社に対して支払うことが求められる。そのため、トッピング条項は、競合

する買収会社が買収提案を行うための費用を高めるだけでなく、極端な場合
78
には、買収対

象会社がより条件の良い買収提案を模索するインセンティブそのものを失わせてしまうこ

とにもなるため、問題が大きいと指摘されている。 

 

2.5.4 わが国における取引保護条項の特徴 

 以上の米国における取引保護条項の分析を踏まえて、最後に、わが国の企業買収の場面

で利用されている取引保護条項の特徴について検討する。 

既に述べたようにわが国の企業買収の場面で利用されている取引保護条項は、近年では、

米国の企業買収の実務において利用されている取引保護条項の影響を強く受けており、そ

の内容は一般に類似するものといえる。そこで、同じ内容の記述が重複することを避ける

ために、以下では、今日のわが国の企業買収の場面で利用されている取引保護条項のうち、

米国における取引保護条項とは異なる傾向を有する点を中心に議論を進めることとする。 

 米国とは異なるわが国の取引保護条項の最大の特徴としては、その法的効力が認められ

る限界が不明確である点を指摘することができる。すなわち、米国では、判例の蓄積によ

って、取引保護条項の法的効力については一定程度の明確性が存在するのに対して、わが

国では、これまでのところ、訴訟において取引保護条項の法的効力が問題となることはほ

とんどなかったため、現時点では、どのような内容の取引保護条項であれば法的効力が認

められるのかは、必ずしも明らかではない。そして、法的効力が認められる限界が明らか

ではないために、わが国の企業買収の実務においては、米国以上に、競合する買収会社を

長期間にわたって完全に排除したり、株主による判断機会を実質的に失わせたりするよう

な、きわめて強力な取引保護条項が用いられている可能性も否定できないところである。 

 こうした強力な取引保護条項は、競合する買収会社が買収提案を行うインセンティブや、

買収対象会社の株主が買収に反対するインセンティブを削ぐ効果を生じさせる点で問題が

多いものといえる。 

 わが国の企業買収実務における強力な取引保護条項の採用は、例えば、中間的合意の段

階における独占交渉条項の締結に関する実務に端的にみることができる。わが国では、企

業買収に関する中間的合意の段階で独占交渉条項を導入する事例が多い点で、米国の事例

とは異なる傾向を有する。さらに、こうした独占交渉条項は、米国の一般的な実務と比較

して、長期間にわたる有効期間を設定している可能性が指摘できる。米国では、中間的合

                                                  
78 極端な場合の例としては、買収対象会社が、買収者に対して、買収価格の差額の全額を  

支払うことを約束する内容のトッピング条項が考えられる。 
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意の段階における長期間にわたる独占交渉条項は、買収に関する契約の締結前であるにも

かかわらず、他の買収提案を勧誘する買収対象会社の権限を強く制限するものであるため

に、問題が大きいと評価されている。そのため、米国では、中間的合意の段階で独占交渉

条項を導入する場合であっても、その有効期間を交渉および契約の締結に現実に必要な短

期間に限って導入する実務慣行が定着している。 

 以上を鑑みれば、近年のわが国の企業買収実務においては、米国における取引保護条項

に類似した内容の取引保護条項を採用する事例が増えてきている。そのため、わが国にお

いても、米国における事例と同程度か、または、取引保護条項の法的効力が明確ではない

ために米国における事例以上に、競合する買収会社を排除する効果や、株主による最終的

な判断権限を行使する機会を失わせる効果が生じている可能性がある。こうした点を踏ま

えれば、わが国の法制度上は、買収対象会社においては、買収を成立させるか否かの最終

的な判断権限は原則として株主が有することになってはいるが、現実には、買収対象会社

の株主の判断権限は制限され、場合によっては形骸化してしまっている可能性を、十分に

否定することは難しい。 

 なお、以上の契約締結段階で結ばれる取引保護条項とは別に、契約締結に至る前の中間

的合意の段階であっても、買収対象会社による他の買収会社との交渉の禁止を主な内容と

する独占交渉条項(exclusivity agreement)と呼ばれる契約条項が結ばれることもある。独占

交渉条項が締結される直接の目的は、買収に関する契約を締結する可能性を高めることに

あり、契約締結段階で結ばれる取引保護条項とは一般に締結の目的が異なるといえる。し

かしながら、わが国の住友信託銀行と旧 UFJ グループとの間で締結された独占交渉条項の

ように、極めて長期間の独占交渉条項が結ばれる場合には、当該条項には、買収に関する

契約を締結する可能性を高める効果のみならず、競合する買収提案を強力に排除する効果

も生じることは疑いがない。 

したがって、競合する買収提案を強力に排除する効果を有する長期間の独占交渉条項に

ついては、取引保護条項であると位置づけたうえで、同様に議論の対象とすることが妥当

であろう。 

 

2.5.5 取引保護条項に関する小括 

企業買収実務において用いられている取引保護条項の内容を考察したが、こうした取引

保護条項は、買収会社と買収対象会社との間の買収に関する契約の中であわせて締結され

ることが多い。いずれにせよ、買収に関する契約締結の段階で結ばれることが一般的であ

る。そして、１つまたは複数の取引保護条項の組み合わせが実際に導入されることで、買

収会社としては、買収対象会社との間で合意した内容の企業買収取引が現実のものとなる

可能性を効果的に高めることができる。 

 しかしながら、こうした取引保護条項の実務は、買収対象会社の観点に立てば、事後的
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な事情の変化
79
にもかかわらず、買収対象会社を常に契約締結時点の合意に拘束することに

なるため、必ずしも望ましいものではない。 

 取引保護条項には、企業買収取引の是非をめぐる買収対象会社の株主の最終的な判断権

限を実質的に制限し、場合によっては形骸化させ、企業買収プロセスの効率性を阻害して

しまう側面も存在する。この問題は、第 6 章および第 7 章で詳細に分析する。 

 

2.6 企業買収プロセスの効率性を妨げる要因への対処 

 

2.6.1 外部の仕組みを通じた規律づけの必要性 

前節まで、企業買収の場面における買収対象会社の株主と取締役との間の潜在的な利益

相反問題の存在を前提として、かかる問題に対処するために、株主の最終的な判断権限の

行使を通じた買収対象会社の取締役に対する規律づけの可能性について検討した。企業買

収取引では、法制度上は、買収を成立させるか否かの最終的な判断権限は原則として株主

にあることになってはいるが、実際には、強力な取引保護条項の締結や大規模な第三者割

当増資の実施により、買収対象会社における株主の最終的な判断権限を制限したり、実質

的に剥奪したりすることは十分に可能である。また、仮に株主に判断権限を行使する機会

が与えられているとしても、株主による権限行使の揚面では、合理的無関心やただ乗りと

いった株主の集合行為問題も存在する。結論として、株主の最終的な判断権限の行使を通

じた買収対象会社の取締役に対する規律づけの仕組みは、それだけでは十分なものと評価

することはできない。 

 こうした現状を踏まえれば、株主の最終的な判断権限の行使による規律づけの仕組み以

外にも、買収対象会社の取締役に対する何らかの規律づけが機能していなければ、企業買

収取引では、潜在的には利益相反関係が存在することによって、買収対象会社の株主が不

当に害されることは容易に予見できる。そこで、企業買収の場面において買収対象会社の

取締役に対する規律づけを実現するためのもう１つの仕組みである、外部アドバイザーや

裁判所などの買収対象会社の外部の仕組みを通じた取締役に対する規律づけについて確認

する
80
。 

                                                  
79 企業買収の交渉を開始し、継続する場合には、様々な段階で交渉の継続・決裂、交渉の

方向、目標とする取引の内容等を確認しながら検討し、判断することになる。交渉の当事

者、担当者は、それぞれの側の事情を認識し、予測するほか、相手方の側の事情をも推測

し、予測することが重要であるが、認識し、推測し、予測しても、大きな限界がある。取

引交渉においては、しばしば予想外、認識外、推測外の出来事が生じ、情報が入ることは

珍しいことではなく、このような事態にどのように対応するかは、契約の締結の判断だけ

でなく、契約の締結後、あるいは交渉の打ち切り後に重要な影響を与える。 
80 外部アドバイザーを通じた取締役に対する規律づけについては、本稿第 8 章で詳細な分

析を行っている。また、裁判所を通じた取締役に対する規律づけについては、本稿第 9 章

で検討している。 
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なお、問題となる企業買収取引ごとに、制度として用意されている規律づけの仕組みに

も様々なものが存在するが、本稿では、広く企業買収一般に妥当する仕組みと、特定の企

業買収に対して特に設けられている仕組みとに制度を大きく分けたうえで、考察を進める。

そのうえで、わが国の法制度の現状が、買収対象会社の取締役に対する規律づけの仕組み

として十分かどうかについて、評価を行うこととする。 

 

2.6.2 企業買収一般に妥当する規律 

 企業買収取引において、買収対象会社の株主と取締役との間の潜在的な利益相反問題に

対処し、買収対象会社の取締役を規律するための一般的な制度としては、取締役の行為の

差止め、企業買収の無効、取締役に対する損害賠償責任の追及の大きく 3 つの手段が考え

られるものの、わが国では、いずれの手段についても、規律づけの仕組みとしては十分に

機能していないといわざるをえない。これらの手段が取締役に対する規律づけの仕組みと

して十分に機能していないことの理由としては、これまでみてきたように、①特定の手段

については利用すること自体が困難であること、②従来の議論の射程からは、特定の手段

については買収対象会社の取締役の行為を規律する効果に乏しいと考えられること、③学

説上の議論が不足しているために取締役の善管注意義務・忠実義務違反の有無を判断する

際の審査基準が明確ではないこと、④特定の手段を利用することが株主にとって費用倒れ

になる可能性が高いこと、⑤訴訟において損害の額を立証することに大きな困難を伴う場

合があることが挙げられる。もう少し大まかに整理すれば、取締役の善管注意義務・忠実

義務違反の有無を判断する際の審査基準が明確ではなく、また、取締役の行為の差止め、

企業買収の無効、取締役に対する損害賠償責任の追及といった手段が、いずれも買収対象

会社の株主にとってきわめて利用しにくいものであるために、これらの手段を通じた規律

づけの仕組みは、その実効性が大きく損なわれているといわざるをえない。 

 したがって、企業買収取引において、買収対象会社の取締役が、同社が有する交渉力を

利用して、株主の犠牲の下で自らの利益を追求していることが疑われるような場面であっ

ても、現状では、取締役の行為の差止め、企業買収の無効または取締役に対する損害賠償

責任の追及といった、外部の仕組みを通じた規律づけの仕組みによって、取締役に対する

十分な規律づけが実現していると評価することは困難である。このように、企業買収の場

面における買収対象会社の取締役に対する規律づけがきわめて不足しているのが、わが国

の企業買収をめぐる法制度の現状であると考えられる。 

 企業買収の場面において、株主が、取締役の行為の差止め、企業買収の無効または取締

役に対する損害賠償責任の追及といった、外部の仕組みを通じた規律づけの仕組みが、ど

のようにしたら機能するのであろうか。この問題は、第 9 章で具体的に分析する。 
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2.7 本章のまとめ 

 

 企業買収取引において利用可能な買収対象会社の取締役に対する規律づけの仕組みとし

ては、株主の最終的な判断権限の行使によるものと、裁判所などの買収対象会社の外部の

仕組みを通じたものとが考えられる。 

しかしながら、買収対象会社の内部の仕組みを通じた、株主の最終的な判断権限の行使

に関しては、①取締役の私的利益追求の可能性、②認知上のバイアスの存在、③わが国に

おける社外取締役の不存在、さらに、④株主の集合的行為問題としての合理的無関心や、

ただ乗り問題によって、企業買収の場面における取締役に対する規律づけの仕組みとして

十分ではなく、効率性な企業買収プロセスを実現しているとはいい難い。 

また、外部アドバイザーや裁判所などの買収対象会社の外部の仕組みを通じた規律づけ

の仕組みに関しても、わが国では十分に機能しているとは評価できない。その理由として

は様々なものが指摘できるが、取締役の善管注意義務・忠実義務違反の有無を判断する際

の審査基準が明確ではないことと、取締役の行為の差止め、企業買収の無効、取締役に対

する損害賠償責任の追及といった手段が、いずれも買収対象会社の株主にとってはきわめ

て利用しにくいものであることが、主な理由として挙げられる。 

 そのため、買収対象会社の株主と取締役との間の潜在的な利益相反関係の存在を踏まえ

れば、わが国の現行の法制度の下では、企業買収取引における買収対象会社の取締役に対

する規律づけはきわめて不足し、効率的な企業買収プロセスが実現できているわけではな

いと言わざるを得ない。 
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第 3 章 企業買収における裁判例における公正なプロセス 

 

3.1 はじめに 

 

 企業買収取引では、原則として、取締役による買収条件の交渉および判断の過程と、取

締役の交渉によって形成された買収条件を受け入れるか否かに関する株主による最終的な

判断の過程という、役割の異なる二段階の判断枠組みが採用されていると評価した。企業

買収を実現するためには、まずは買収会社と買収対象会社との間で交渉を行い、買収条件

等について合意を形成することが必要となる。組織再編による場合には、会社法の規定に

基づき、組織再編契約の締結または組織再編計画の作成が要求されている。また、第三者

割当増資、事業譲渡または全部取得条項付種類株式の全部取得による場合も、こうした行

為の条件について買収会社と買収対象会社との間で合意の形成が必要である。このような

買収会社と買収対象会社との間の合意は、通常は両者の代表取締役や代表執行役による交

渉を通じて形成されたうえで 、最終的には両者の取締役会によって承認される必要がある

ことが一般的である 。しかし、前章で議論したように、買収対象会社内部の株主と取締役

との間の潜在的な利益相反関係の存在を踏まえれば、わが国の現行の法制度の下では、企

業買収取引における買収対象会社の取締役に対する規律づけはきわめて不足しているとい

わざるをえない。このような状況において、本章では、企業買収取引において、買収会社

の選択や買収条件をめぐる交渉を一任された買収対象会社の取締役による交渉を通じて形

成された合意の内容について検討する。 

 

3.1.1 企業買収における株式の価格と当事者への影響 

買収会社が株式会社であれば株主との関係で、また、株式会社でなくとも出資者のある

ファンド等である限り、買収会社の取締役が買収対象会社の株式をより安価に買収するこ

とは、ある意味で法的な義務である
81
。他方で、買収対象会社の株主にとっては、少しでも

企業価値が高く評価されるに越したことはない。 

 このように、買収対象会社の企業価値をどの程度と見積るかは、企業買収における最大

の関心事である。企業買収が株式譲渡の形態をとり、買収会社と株式譲渡人との相対取引

によって実行されるケースであれば、通常、企業価値（を前提とした株式価値）は株式譲

渡人と買収会社との間で交渉により決定されるものであって、もっぱら当事者がその決定

に拘束されるに過ぎず、当然のことながら、買収対象会社や他の株主がこれに拘束される

ことはない。しかし、日本の法令下における企業買収取引は、必ずしも買収会社と株式譲

渡人の間の相対取引とはならず、他の株主も巻き込まれることが少なくない。 

                                                  
81 不当に高い価格での買収を行えば、取締役の善管注意義務･忠実義務、業務執行者の善管

注意義務違反が問題となり得ると考えられる。 
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 例えば上場会社について、株券等所有割合が 3 分の 1 を超える結果となる株式取得を行

う場合は、必ず公開買付けを行わなければならない。また、会社法上の合併、株式交換、

株式移転などの組織再編手法を用いれば、株主全員に効果が及ぶことになる。こうした場

合、買収会社と株式譲渡人との間で合意された株式の価格が公開買付価格となり、あるい

は買収会社と買収対象会社の間で合意された合併比率や株式交換比率に従い、組織再編が

行われることとなり、株主に対して一律に適用されるのである（以下､公開買付価格や合併

比率等をあわせて「株式価格等」という）。無論、こうした株式価格等について、賛同する

株主、反対する株主、多数意見に従う株主など、企業買収の当事者以外の株主の姿勢や利

害はさまざまである。このような場面において、買収会社、株式譲渡人は、どのような方

法で株式価格等を決定すればよいのか、また、買収対象会社はどのような行動をとらなけ

ればならないか、という点について、後述する反対株主等の株式買取請求等の少数株主救

済制度との関係をふまえて解説することが、本章のテーマである。 

 

3.1.2 企業買収における「公正な価格」と公正な手続き 

 平成 17 年に制定された会社法の下では、企業買収に際して株主に認められる株式買取請

求権が行使された場合の買取価格は「公正な価格」（会社法 785 条､797 条、806 条等）と

され、また、全部取得条項付株式の買取価格（会社法 172 条）についても、実質的には「公

正な価格」によるものと解されている。近年、「公正な価格」に関し、株式買取価格決定請

求事件についての裁判所の決定が相次いでいる
82
。これらの決定を読むと、株式買取価格の

                                                  
82 本章で参照した株式買取価格決定請求事件についての裁判所の決定は以下の通りである。 
1. 最三小決平成 23 年 4 月 19 日 

平成 22 年(許)第 30 号/楽天株式会社対株式会社東京放送ホールディングス/株式買

取価格決定に対する抗告棄却決定に対する許可抗告事件 
2. 最三小決平成 23 年 4 月 26 日 

平成 22 年(許)第 47 号/株式会社インテリジェンス対甲野太郎ほか 9 名/株式買取価

格決定に対する抗告審の変更決定に対する許可抗告事件 
3. 最二小決平成 24 年 2 月 29 日 

平成 23 年(許)第 21 号・第 22 号/株式会社コーエーテクモゲームス対ロイヤル・バ

ンク・オブ・カナダ・トラスト・カンパニー(ケイマン)リミテッド/株式買取価格決

定に対する抗告棄却決定に対する許可抗告事件 
4. 大阪高決平成 24 年１月 31 日 

平成 23年(ラ)第 159号/木村環境事業株式会社ほか 2名対株式会社 IHIインフラシ

ステム(旧商号松尾橋梁株式会社)/株式買取価格決定に対する抗告事件 
5. 最二小決平成 24 年 3 月 28 日 

平成 23年(許)第７号/英心会有限会社ほか 1名対ACデコール株式会社/株式買取価

格決定申立て却下決定に対する抗告棄却決定に対する許可抗告事件 
6. 最三小決平成 21 年 5 月 29 日 

平成 20 年(ク)第 1037 号・平成 20 年(許)第 48 号/株式会社レックス・ホールディ

ングス対甲野太郎ほか 118 名/株式取得価格決定に対する抗告審の変更決定に対す

る特別抗告事件・株式取得価格決定に対する抗告審の変更決定に対する許可抗告
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決定要素は事案に応じて実にさまざまなものがある。しかし、多くの決定において共通し

ている判示内容として、会社側が企業買収において算出した株価を「公正な価格」である

と主張することが通常であるところ、裁判所は、企業買収に際して算出された株価が「公

正な価格」といえるかどうかの判断にあたり、企業買収において用いられた株価算定方法

の妥当性だけではなく、企業買収手続そのものの「公正さ」までも考慮し、企業買収手続

が公正であれば、当該手続の中で当事者が決定した価格が「公正な価格」であると認定し

ている。反対に企業買収手続が公正さを欠くと考えた場合には、裁判所自らがその裁量に

て「公正な価格」を決定しているものと解される。 

 そうであれば企業買収を行う当事者としては、株式価格等を決定するに際しては、まず

企業買収手続の公正さを確保しなければ、後日起こり得る株式買取請求の場面で、想定外

の株価の認定がなされるリスクを抱え込むことになる。 

 

3.2 少数株主の救済制度 

 

3.2.1 少数株主救済制度の必要性 

 会社法においては少数株主を排除する、いわゆるスクイーズアウト(squeeze out)が正面

から認められている。すなわち、少数株主は企業買収に際し、その意に反して株主として

の地位を奪われる可能性がある。 

 取締役が少数株主の意向を十分に尊重するような統合比率を定めて組織再編を行えば何

ら問題はない。この点、会社法上は、取締役が企業買収に際して自社の株主に有利な統合

比率による統合契約を締結する義務を負っているかどうか、より抽象化すれば、取締役が

株主に対して直接義務を負っているかどうか、明文規定は存在せず明確にされていない。 

しかし、米国においては、取締役は株主に対して、直接、信認義務(fiduciary duty)を負い、

これに取締役が違反した場合は株主に対して損害賠償を行わなければならないものとされ

ており、こうした考え方が日本の会社法下において必ずしも否定されているわけではない

                                                                                                                                                  
事件 

7. 大阪高決平成 21 年 9 月 1 日 
平成 20 年(ラ)第 950 号/甲野太郎対サンスター株式会社/株式取得価格決定に対す

る抗告事件 
8. 東京高決平成 22 年 10 月 27 日 

平成 21 年(ラ)第 1856 号/X ほか 5 名対株式会社サイバードホールディングス/株式

取得価格決定に対する抗告事件 
9. 大阪地決平成 24 年 4 月 13 日 

平成 23 年(ヒ)第 90 号/甲野太郎対カルチュア・コンビニエンス・クラブ株式会社/
株式取得価格決定申立事件 

10. 東京高決平成 25 年３月 14 日 
平成 24 年(ラ)第 352 号/甲野太郎ほか 2 名対株式会社好日山荘(旧商号株式会社コ

ージツ)/株式取得価格決定に対する抗告事件 
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という考え方がある。そして、会社法が米国法（いわゆるデラウェア会社法）を参考にし

て制定されたことを考えると、取締役は株主に対して、直接、信認義務を負っていると解

することが合理的である。そして、株式価格決定請求事件においては、「善管注意義務」と

いう形で取締役の株主に対する直接の義務が認められている。 

 しかし、会社が少数株主の意向を十分に尊重するような合併比率等を定めて組織再編を

行えば何ら問題はないが、多数決による意思決定を前提とする以上、少数株主の意向に関

わらず、必ずしも少数株主の経済的利益が十分保障されない条件で組織再編が行われる可

能性がある。そこで、株式をその意に反して手放すことを強制される少数株主の経済的利

益を保障するために設けられた司法的救済制度が「組織再編時の株式買取請求制度」であ

り、また「全部取得条項付種類株式を取得する際の買取価格決定制度」である。 

 

3.2.2 組織再編と株式買取請求 

（1）制度の概要 

 企業買収においては、公開買付けが先行するか否かという相違はあるが、会社法上の組

織再編手続を用いてスクイーズアウトを行うことが多い。この組織再編手続を採用すると、

株式買取請求制度の適用が必須となる。すなわち、組織再編手続としては、吸収合併、株

式交換、吸収分割（以下「吸収合併等」という）、新設合併、株式移転、新設分割（以下「新

設合併等」という。会社法 806 条以下）が考えられるが、いずれの手続についても株式買

取請求制度が設けられ、これらにおいて組織再編に反対する株主は、会社に対して「公正

な価格」にて株式の買取りを求めることができるのである。そして、当該株主と会社との

間で協議が成立しない場合は、裁判所に対して価格決定請求を申し立てることができる制

度となっている。 

 ただし、吸収合併等の場合（会社法 785 条以下および 797 条）と、新設合併等の場合（会

社法 806 条以下）とでは、若干その手続が異なっている。 

（2）「公正な価格」の意義 

 株式買取請求上の「公正な価格」の意義は 2 通りある。すなわち、旧商法に規定されて

いた「決議ナカリセバ其ノ有スベカリシ公正ナル価格」（旧商法 408 条の 3）にあたる、企

業再編がなされなかった場合の経済状態を保障する趣旨での「公正な価格」だけでなく、

企業再編によるシナジーの再分配という観点からの「公正な価格」の意義も含まれている

と解されている
83
。 

 

3.3 全部取得条項付種類株式の利用と価格決定請求 

 

                                                  
83 なお、本章では「公正な価格」の詳細な内容については踏み込まない。 
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（1）全部取得条項付種類株式の利用 

 会社法は、旧商法上は存在しなかった「全部取得条項付種類株式」という制度を新しく

設けた。この制度は、元来、任意整理手続において株主全員の同意ではなく、株主総会の

特別決議によって 100%減資を行うことを可能とすべく制定されたものであるが、現在では、

株式の有償取得が可能となったことにより、スクイーズアウトの手段として用いられてい

る。 

（2）スクイーズアウト手続への転用 

 会社法制定当時は、全部取得条項付種類株式は、債務超過に陥った株式会社を念頭に、

①種類株式を設ける旨の定款変更を行い、②現在発行している普通株式を全部取得条項付

種類株式に変更し、③当該全部取得条項付種類株式の全部を取得すること、を株主総会に

て決議することで、発行済株式のすべてを僅少な対価、または無償にて株式会社が強制取

得し、スポンサー等に新株を発行して資金調達を図る、という利用方法が想定されていた。 

 しかし、この全部取得条項付種類株式の取得対価を株式以外の金銭等とし、会社が第三

者割当増資により買収会社に新株を発行すれば、買収会社がすべての株式を取得すること

が可能となる。また、全部取得条項付種類株式の取得対価を同社の新たに発行する普通株

式とし、全部取得条項付種類株式と新しい普通株式の比率を極端な数値として少数株主を

締め出す方法なども考案された。全部取得条項付種類株式のこういった利用方法は、本来

会社法が想定するものではないが、少数株主の経済的利益を保護する制度として、価格決

定請求制度（会社法 172 条）が設けられており、以下に述べる第三者割当増資を使用した

企業買収のような、少数株主の経済的利益を保障しない手法とは、一線を画するものと考

えられよう。 

 

3.4 第三者割当増資による企業買収の是非 

 

 会社法上は、第三者割当増資により特定の株主である会社に株式を集中して発行し、そ

の発行を受けた特定の株主が、株式交換等の組織再編により発行会社を完全子会社とする

ことで、企業買収を実現することも可能なようにみえる。実際、この手法を採用できれば、

公開買付けを行うことなく企業買収を行うことが可能となる。 

 しかし、このような大規模な第三者割当増資による企業買収の場合、少数株主は、大幅

な希釈化を甘受しなければならないにも拘わらず、増資実行の段階では組織再編手続にみ

られるような公正な価格による株式買取等の救済制度が設けられておらず、経済的利益の

保障が図られていないという短所がある。このように、企業買収の手法として用いられた

場合、少数株主に対する権利侵害が大きくなるおそれがある方法であるため、現在では、

上場会社の第三者割当増資につき、厳しい規制が課され、または充実した情報開示が要求

されている。 



46 
 

 具体的には、上場会社の場合、著しく支配権が移動する第三者割当増資については、証

券取引所における上場廃止事由（募集事項の決定前の発行済株式に係る議決権の総数に対

する、当該第三者割当増資により割り当てられる募集株式等に係る議決権数の比率が 300％

を超えるとき
84
）に原則として該当することになる。また、上場廃止事由に該当しなくとも、

上場会社が第三者割当増資を行う場合で、希釈化率が 25％以上となるとき、または支配株

主が異動するときは、原則として、経営陣から一定程度独立した者による第三者割当増資

の必要性および相当性に関する意見の入手、または株主総会の決議などの株主の意思確認

の手続を経ることが企業行動規範の「遵守すべき事項」として規定され、これに違反する

と、上場違約金などの実効性確保措置が発動される可能性がある
85
など､証券取引所の対応

が厳格化している。 

 

3.5 公正な価格と株式評価の関係 

 

3.5.1 「公正な価格」による買収 

 以上述べてきたとおり、会社法上、企業買収において少数株主を排除することが可能と

されているが、少数株主には、会社に対しその代償として公正な価格での株式買取を請求

する権利が認められており、また、公正な価格について会社との間で協議が整わなければ、

株主が裁判所に対して価格決定請求事件を申し立てるなどの司法的な救済手段が設けられ

ている。さらに不公正な株式価格等をもって企業買収を行った場合には、解釈によっては

取締役個人が責任を負う可能性も否定できない。 

 したがって、取締役、とりわけ買収対象会社の取締役は、企業買収に際して買収に応じ

る場合は､株式価格等が「公正な価格」を反映したものといえるか否かについて、細心の注

意を払わなければならない。 

 

3.5.2 「公正な価格」と株式評価と「公正な手続」 

 株式評価の手法には、後述するとおりさまざまなものがあり、これらを適正に組み合わ

せる等して一定の結論を出すことになる。しかし、「絶対的に正確な」株式評価などという

ものは存在しない。 

 実務上、株式評価の結果は一定の範囲をもって提示されることが多く、ピンポイントで

株式価格が算出されることはまずない。そして、これらの評価を買収会社、株式譲渡人お

よび買収対象会社の当事者がそれぞれ行い（必ずしもすべての当事者が行わない例もある）、

相互の交渉等により企業買収における株式価格等が決定されるという手続を踏む。 

 企業買収の当事者としては、「絶対的に正しい」株式評価が存在しない以上、採用した株

                                                  
84 東京証券取引所有価証券上場規程 601①(17)を参照。 
85 同上場規程 501 以下を参照されたい。 
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式価格等が「公正な価格」を反映したものであることを裏付けるには、こうした手続が公

正かつ適正に行われたことを証明する以外には、有効な手段が見当たらないと考えられる。

実際、経済産業省企業価値研究会「MBO 報告書」においても、MBO に際して絶対的に公

正な株式評価を求めているのではなく、公正な手続を求めていると解されたのである。 

 また、裁判例においても、MBO の事案であるが、手続の公正さについて特段の注意が払

われたことが見受けられない事例（サンスターMBO 事件）においては、経営陣が算定した

株価は信用できないものとして採用せず、裁判所がその裁量によって「公正な価格」を定

め、その結果、公開買付価格を大幅に上回る買取価格が決定された。これに対して、当事

者から独立した社外取締役 2 名を含む第三者委員会を設けて買収会社との交渉を行わせる

など、手続の公正さに配慮をした事例では、裁判所は公開買付価格と同額の買取価格を決

定している。 

 特に同裁判例においては、「利益相反関係に配慮した措置、買付価格についての交渉の有

無、経過、旧経営陣の立場等に照らし、MBO が、いわゆる独立当事者間（支配従属関係に

ない当事者間）において、第三者機関の評価を踏まえた合理的な根拠に基づく交渉を経て、

合意に至ったと評価し得る事情があるか、また、適切な情報開示が行われた上で対象会社

に対する株式公開買付けが成立し、株主総会において全部取得条項付種類株式の発行と取

得が承認されるなど一般に公正と認められる手続によって MBO の一連の手続が行われた

と認められるか」という点から、裁判所の合理的な裁量によって取得価格を決定するのが

相当な事案であると MBO の一連の手続が行われて、「本件 MBO が成立したと評価するこ

とができる」として公正な手続であったことを認め、公正な手続の結果決定された公開買

付価格をもって、「同価格が MBO の実施後に増大が期待される価値のうち既存株主に分配

されるべき部分を最大限織り込んだものであることを示すものと認めるのが相当であり」

と認定しているのである。 

 このように、裁判例からは、取締役と株主の利益相反が最も典型的に現れるとされる

MBO において、公正な手続により株式評価を行うこと、およびその株式評価にもとづき公

正な手続をもって交渉・協議等を行うことが必要であるということを読みとることができ

る。したがって、以下、公正な企業買収手続およびその際行われる株式評価について解説

する。 

 

3.6 裁判例から分析する公正な手続きの判断要素 

 

3.6.1 裁判例分析

86 

 企業買収の手続は、さまざまな当事者が関係し、また、多様な要素が介入する複雑な手

                                                  
86 裁判例分析に参照した判例は、前掲注 81 参照されたい。 
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続である。そのため、何をもって「公正な手続」というかについて、これを明確に確定す

る基準はないが、裁判所がある株式買取価格決定請求事件において以下のとおり判示して

いることが参考になろう。 

 

 「一般に株式交換をする各当事会社が、相互に特別の資本関係がない独立した会社同士

である場合に、各当事会社が第三者機関の株式評価を踏まえるなど合理的な根拠に基づく

交渉を経て合意に至ったものと認められ、かつ、適切な情報開示が行われた上で各当事会

社の株主総会で承認されるなど、一般に公正と認められる手続によって株式交換の効力が

発生したと認められるときは、他に株式交換自体により当該当事会社の企業価値が毀損さ

れたり、又は、株式交換の条件（株式交換比率等）が同社の株主にとって不利であるため

に株主価値が毀損されたり、株式交換から生じるシナジーが適正に分配されていないこと

などを窺わせる特段の事情がない限り、当該株式交換は当該当事会社にとって公正に行わ

れたものと推認できるというべきである」
87 

 

上記判示内容に含まれる「公正な手続」の要素を分析すると、 

① 独立当事者間の交渉であること 

② 合理的な根拠にもとづく交渉を経て合意に至ったこと 

③ 企業買収の公表前の情報および企業買収に関連する情報につき、適切な情報開示が行

われたこと 

と分類される。すなわち、上記の要件を満たす企業買収手続であれば、 

④ 組織再編行為自体により当該当事会社の企業価値が毀損されること 

⑤ 組織再編の条件（統合比率等）が同社の株主にとって不利であるために株主価値が毀

損されること 

⑥ 組織再編から生じるシナジーが適正に分配されていないこと 

などを窺わせる「特段の事情」がある場合を除いて、公正な手続が行われたことが推定さ

れることになる。これを株式買取価格決定請求事件の審理における主張・立証責任の点か

ら考えると、上記①～③を満たすことを会社側が証明すれば、（公正な手続により企業買収

が行われたことが推定される結果）企業買収手続において決定された株式価格が「公正な

価格」であると推定されて、立証責任が転換され、株主側が企業買収手続において決定さ

れた価格が「公正な価格」ではないことを証明しなければならないこととなる。そして、

そのために株主側において証明すべき事実・事情が④～⑥となるのである。 

 そこで、「公正な手続」の上記各要素について、具体的に以下分析する。 

                                                  
87 東京地裁平成 21 年 4 月 17 日判決、同平成 21 年 5 月 13 日判決、いずれも金融･商事判

例 1320 号 p.31。なお、東京地裁平成 21 年 9 月 18 日決定、金融･商事判例 1329 号 p.45
以下（サイバードホールディングス MBO 事件）についても、同様の記述が見られる。 
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3.6.2 独立当事者間の交渉であること 

 上記判示では、まず「株式交換をする各当事会社が、相互に特別の資本関係がない独立

した会社同士である場合」と、独立当事者間の交渉であることを前提としている。その理

由は、以下のとおりと考えられる。 

 独立した当事者間の交渉においては、それぞれの当事者は自らの利益が最大となるよう

行動することが通常であり、企業買収の場合、かかる交渉の過程で、当事者の背後に存在

する利害関係者、例えば買収対象会社の株主、株式買収会社に対する資金提供者等につい

ても、その利益が最大限図られることになると解されるのである。このような交渉を経て

決定される取引内容（株式価格を含む）は、一定の合理性を有するものと推定される。 

 これに対し、類型的に独立当事者間の交渉とはいえない企業買収手続においては、「公正

な手続」と推定されるための大前提を欠いているため、「公正な手続」としての実質を確保

すべく、特別な配慮を行わなければならない。この典型例が MBO であり、また親会社や筆

頭株主たる関係会社による完全子会社化である。 

 

3.6.3 合理的な根拠にもとづく交渉を経て合意に至ったこと 

 「合理的な根拠にもとづく交渉を経て合意に至ったこと」は、現在の企業買収実務に照ら

すと、 

① デュー・ディリジェンスを行うこと、またはその他の方法を用いて合理的な情報収集を

行うこと 

② ①によって収集された情報にもとづき合理的な方法で株価算定を行うこと 

③ ②によって算定された株価を基礎として相手方と合理的な交渉を行うこと 

以上の 3 点を意味するものと解される。 

 例えば、いくら株価算定を丁寧に行ったとしても、デュー・ディリジェンス等が十分に

行われず情報収集が不十分であれば、株価算定の根拠が薄弱なものとなり、合理的と評価

することはできないであろうし、相手方との交渉においても、情報収集が不十分であるこ

とを指摘されると交渉上の立場が弱くなる可能性がある。また、デュー・ディリジェンス

により十分な情報収集を行ったとしても、株価算定方法が合理的なものでなければ、算定

された株価は交渉の基準たり得ない。さらに情報収集を十分に行い、株価算定を緻密に行

ったとしても、いざ相手方との交渉の場において、双方のリスク選好の相違などにより、

十分に自らの主張をすることができず、相手方の言いなりになってしまったのでは、「交渉」

としての本質を欠くものといわざるを得ない。 

 

3.6.4 適切な情報開示により株価が形成されたこと 

 企業買収に際して、上場会社の株式価値を算定する場合、株価が特殊な要因で乱高下す
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るような事情がない限り、企業買収を公表する直前の一定期間の市場株価を基礎に算定す

ることが多い。しかし、買収対象会社について適切な情報開示が行われない場合、買収対

象会社の市場株価が適切に形成されているとはいいがたい状況となることも少なくない。

例えば、適切な情報開示がなされないことにより、風評等が発生してこれにより株価が乱

高下している場合や、会社が株価を誘導するために、企業買収との関係では不適切な開示

または重要事実を不開示とする場合などである。不適切な開示や不開示の例として、減損

会計の前倒し適用等、不必要な会計処理にもとづく損失計上による業績の下方修正を公表

すること
88
、業績の上方修正を公表すべき状況

89
にあったにも拘わらずそれを適時開示しな

いこと、増配計画が決定されているにも拘わらずこれを適時開示しないこと、また、株価

を下落させることを企図して、適時開示後の株価を株価算定に織り込むべく減配の適時開

示を行うこと等が考えられる。 

 

3.6.5 企業買収につき適切に情報開示が行われたこと 

 一般の株主および投資家は、企業買収に関する買収会社、株式譲渡人および買収対象会

社の三者
90
による適時開示または公開買付公告･公開買付届出書等の開示により、初めて当

該企業買収を知ることになり、また、一般の株主および投資家は、当該適時開示、株主総

会招集通知および公告等によってのみ、当該企業買収に係る情報を得ることができるよう

になっている。したがって、企業買収に関する適時開示および公開買付公告・公開買付届

出書等の開示が適正であれば、一般の株主および投資家は、公開買付けに応募するか否か

について適正な判断を行うことができる。また、経営統合の承認に関する株主総会につい

ては、その招集通知（厳密には株主総会参考書類）の内容が法令に反しないことはもとよ

り、法令の趣旨に沿って適正に記載されているからこそ、議決権を適正に行使することが

できる。しかし、こうした一般の株主および投資家に対して提供された情報につき、虚偽

の情報があった場合、または公開買付けへの応募や議決権行使に必要な情報の記載漏れが

あった場合、一般の株主および投資家は、必要な情報を正確に受領することができなくな

るのであるから、その公開買付けへの応募および議決権行使についても真意にもとづかな

いものとなる可能性が高い。 

 

3.7 本章のまとめ 

 

                                                  
88 レックス･ホールディングス MBO 事件参照 
89 各証券取引所が定める有価証券上場規程または適時開示基準に抵触する場合が考えられ

る。 
90 MBO および親子会社と関係会社による完全子会社化の場合は、買収者と買収対象会社の

みの合意となる。 
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 本章では、裁判例から分析する公正な企業買収プロセスについて検討した。企業買収の

手続において合意された株式価値が「公正な価格」であるとされるためには、前述のとお

り、判示内容に含まれる「公正な手続」の要素として、①独立当事者間の交渉であること、

②合理的な根拠にもとづく交渉を経て合意に至ったこと、③企業買収の公表前の情報およ

び企業買収に関連する情報につき、適切な情報開示が行われたことが重要であることが分

析できた。企業買収の法的規律について世界をリードしている米国においては、裁判所に

よるあるべき価格の設定による介入という方法よりも、あるべき企業買収の交渉プロセス

の設定による介入という方法にシフトしてきている。米国の裁判所は、できるだけ実態的

な介入をせずに取引の過程や構造の公正を確保することでその質を自発的に高めるように

促し、結果として取引内容の公正も確保しようとする間接的なアプローチを採用している。

このように、交渉プロセスに着目する解釈論は、まさに米国法の規律を参考に主張されて

いるものである。しかし、あるべき独立当事者間取引と同視できるような交渉プロセスの

実現という目的を達成するためには、買収会社に交渉の席につかせる合理的なインセンテ

ィブが必要になる。 
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第 4 章 取締役の合理的な交渉プロセス① リスク選好 

 

4.1 本章の目的 

 

前章では、企業買収取引における「公正な手続」の判断要素を裁判例を用いて分析を行

った。その際に、判示内容に含まれる「公正な手続」の要素として、①独立当事者間の交

渉であること、②合理的な根拠にもとづく交渉を経て合意に至ったこと、③企業買収の公

表前の情報および企業買収に関連する情報につき、適切な情報開示が行われたこと、が重

要であると述べた。しかし、独立当事者間の企業買収交渉において、合理的な根拠にもと

づく交渉を経て合意に至ることの具体的なプロセスに関しては明示されていない。仮に、

情報収集を十分に行い、株価算定を緻密に行ったとしても、いざ相手方との交渉の場にお

いて、双方のリスク選好の相違などにより、十分に自らの主張をすることができず、相手

方の言いなりになってしまったのでは、交渉としての本質を欠き、取締役としての買収条

件の交渉およびその判断の過程によって形成された買収条件も合理的であるということが

言えるのであろうか疑問となる。一般的に、独立当事者間の交渉においては、それぞれの

当事者は、自らの利益が最大となるよう行動することが通常であり、企業買収取引の場合、

かかる交渉の過程で、当事者の背後に存在する利害関係者、例えば買収対象会社の株主、

株式買収会社に対する資金提供者等についても、その利益が最大限図られることになると

解されることが多い。このような交渉を経て決定される取引内容（株式価格を含む）は、

一定の合理性を有するものと推定される。 

そこで本章は、合理的主体による交渉の妥結点の優れた予想として高く評価されている

Nash (1950)によって提案された交渉解（ナッシュ交渉解）を用いて、リスクに対する価値

判断の一つであるリスク選好という概念を導入し、リスクを避ける、または、リスクを受

け入れるなどという意思決定者の可測効用関数を用いて、企業買収取引における合理的な

根拠にもとづく交渉に影響を与える要素を特徴づけることを考える。これにより、企業買

収取引における、リスクに対するリスク選好という価値判断を効用関数に反映させること

が可能になる。 

次に、「よりリスク回避的である」というようなリスク選好の比較をどのように行うかに

ついて考える。可測効用関数から定義されるリスク回避度といわれる尺度によりこのよう

な比較が行えることを明らかする。また、リスク選好の変化についても考え、リスク選好

の変化が企業買収取引にどのような影響を及ぼすかについて考える
91
。 

Nash の扱った交渉問題のモデルは、一見極めて抽象的であるが、交渉の当事者が直面す

                                                  
91 このような分析は経済学では比較静学と呼ばれている。 
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る交渉環境、即ち、行動と利得の関係から構成されるものである。したがって、特定の経

済問題について、それを Nash の交渉問題として定式化しナッシュ交渉解の性質を調べるこ

とによって、問題の構造と交渉の妥結点の関係を調べることが可能である。 

本章では、リスクを伴う買収対象会社の株式取得交渉の相対交渉にナッシュ交渉解を適

用し、買収対象会社の株式価格に対して、買収会社および買収対象会社の不確実性を表す

パラメータの変化に対し交渉解がどのように反応するかを検討する。 

 

4.2 買収価格交渉とナッシュ交渉解 

  

Nash (1950)は，交渉問題を��, �	で表す。ここで�は，2 次元平面上のコンパクト凸集合、

d は�の中の点である。�は買収会社と買収対象会社の取締役の交渉によって実現可能な結

果の各者の効用の組�
�, 
�	の集合（
�は買収対象会社の効用、
�は買収会社の効用を表わ

す）、	�は、交渉が決裂した場合の各者の効用とする。Nash (1950)は、�が
� > ��、
� > ��に
なる点�
�, 
�	を含むとき、 

 Max�
� − ��	�
� − ��	 subject	to	�
�, 
�	 ∈ � 

 

の解�
�∗, 
�∗ 	を交渉問題��, �	の解とした。これがナッシュ交渉解である
92
。 

ここで次のような企業買収取引での交渉問題を設定する
93
。買収対象会社の株式

94
が１単

位あり、この株式の価格は、確率�で�、確率1 − �で��� > � > 0	となると予想されている。

買収対象会社は、この株式を所有する売り手である。買収会社は、その株式の買い手であ

り、両者は買収価格交渉を行う。交渉が妥結すれば、その価格で株式は取引され、交渉が

決裂すれば、買収対象会社はその株式を保有し続ける。両者は株式を将来の価格で売却す

るときの利益を目的として取引を行うとする。ただし、単純化のために利子率は考慮しな

い。 

 ここで考える株式は、現時点では、低い価格しか付けられていないが、両者の予想では、

将来のある時点において価格が上昇する可能性がある財と仮定する。このような財を買収

対象会社と買収会社が市場を仲介せずに相対で取引することを想定する。 

 株式の価格を!とし、両者がそれぞれに得られる将来キャッシュ・フローについての von 

                                                  
92 ナッシュ交渉解の妥当性は公理的に示されるが、詳しくは、Nash(1950)、Luce and 
Raiffa(1957)を参照されたい。 
93 本稿では、企業買収取引の交渉問題を設定するにあたり、議論の単純化のため、株式を

分割さらた単位として取り扱わず、買収対象会社の発行済み株式の全部を一括して取得す

るの形態の取引を企業買収取引として仮定しいる。 
94 繰り返しになるが、買収対象会社の株式は非分割であり危険資産であると仮定する。 
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Neumann=Morgenstern 型効用関数を"�, "�で表し、"�, "�は、厳密な増加関数とする。 

買収会社が買収対象会社に� ≤ ! ≤ �を支払い、買収対象会社の株式を手に入れると、各

者の効用は、"��!	、�"��� − !	 + �1 − �	"��� − !	となる。一方、交渉が決裂し、取引が

行われなければ、効用は各々、�"���	 + �1 − �	"���	、"��0	である。したがって、我々の

問題は、次のようなナッシュ交渉問題��, �	として定式化する。 

 � = ���, ��	 = &�"���	 + �1 − �	"���	, "��0	' � = �(&�
�, 
�	: 
� = "��!	, 
� = �"��� − !	 + �1 − �	"��� − !	, � ≤ ! ≤ �' ∪ &�'+ 
なお、��,	は集合 A の凸包を表す。 

 

本章は、この交渉問題において、合理的主体による交渉の妥結点としてのナッシュ交渉

解が、パラメータの変化にどのように反応するかを考察することである。当然予想される

ように、交渉解の反応は、交渉当事者のリスクに対する選好に依存する。ここでは、以下

の 2 つの場合について検討する。（1）買収対象会社はリスク回避的、買収会社はリスク中

立的な場合、（2）買収対象会社はリスク中立的、買収会社はリスク愛好的な場合である。

ここで、交渉が本質的に意味を持つためには、危険資産について、買収対象会社の確実同

値額＜買収会社の確実同値額でなければならない。上の 2 ケースはこれを満たすものであ

る。この条件は、一般に買収対象会社のリスク回避度＞買収会社のリスク回避度の場合に

成り立つので、上の 2 ケースはその中の一部にすぎないが、本章ではこれらの場合にとど

める。 

 

4.3 モデルの設定 

 

4.3.1 買収対象会社がリスク回避的で買収会社がリスク中立的のケース 

買収対象会社がリスク回避的で、買収会社がリスク中立的主体とし、"�--�
	 < 0, "��
	 = 

と仮定する。また、計算の単純化のために、"���	 = 0とする。このとき交渉問題��, �	は、 

 � = ���, ��	 = &�"���	, 0' � = �(&�
�, 
�	: 
� = "��!	, 
� = "��!	, 
� = �� + �1 − �	� − !, � ≤ ! ≤ �' ∪ &�'+ 
 

となる。したがって、ナッシュ交渉解は、以下の最大化問題の解�
�∗, 
�∗ 	となる。 

 Max/
� − �"���	0
� subject	to	
� = "��!	, 
� = �� + �1 − �	� − ! 
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ここでまず、
�∗について検討するために目的関数を!について最大化することを考える。
�は!の増加関数であるから、パラメータに対する最適解!∗の反応を見ればよい。 

 Max/"��!	 − �"���	0��� + �1 − �	� − !	 
 

の 1 階の条件は、 

 "�-�!	��� + �1 − �	� − !	 − /"��!	 − �"���	0 = 0 

 

これより方程式、 

 

! = �� + �1 − �	� − "��!	 − �"���	"�-�!	  

 

を得る。 

右辺を!の関数1�!: �, �, �	とみると、この方程式の解は!を横軸とする座標軸の 45 度線と1�!: �, �, �	の交点である。よって、1�!: �, �, �	がより上方にあれば、方程式の解はより大き

な値となる。いま、 

 21�!: �, �, �	2� = � − � + "���	"�-�!	 �> 0	 
21�!: �, �, �	2� = � + �"�-��	"�-�!	 �> 0	 
21�!: �, �, �	2� = 1 − ��> 0	 

 

以上より、次の命題を得る。 

 

命題 4－1： 

買収対象会社がリスク回避的、買収会社がリスク中立的のとき、ナッシュ交渉解におけ

る買収対象会社の利得および取引価格は、�, �, �の増加関数である。�, �, �の増加は、株式価

値の増加を意味する。 

 

次に、
�∗について調べてみることにする。上記の最大化問題を再掲する。 
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Max/
� − �"���	0
� subject	to					
� = "��!	, 	
� = �� + �1 − �	� − ! 

 

これを解くためには、! = �� + �1 − �	� − 
�より、 

 Max/"���� + �1 − �	� − 
�	 − �"���	0
� 

 

を解けばよい。1 階の条件は、 

 −"�-��� + �1 − �	� − 
�	 + "���� + �1 − �	� − 
�	 − �"���	 = 0 

 

これより、 


� = "��3 − 
�	 − �"���	"�-�3 − 
�	 																				                 （式 4 − 1） 

 

を得る。ただし3 = �� + �1 − �	�であり、右辺を
�の関数5�
�: �, �, �	とすると 

 25�
�: �, �, �	2�
= &�� − �	"�-�3 − 
�	 − "���	'"�-�3 − 
�	 − &"��3 − 
�	 − �"���	'�� − �	�� − �	"�-�3 − 
�	"�-�3 − 
�	6  

25�
�: �, �, �	2�  

= �&"�-�3 − 
�	 − "���	'"�-�3 − 
�	 − &"��3 − 
�	 − �"���	'�"�--�3 − 
�	"�-�3 − 
�	6  

25�
�: �, �, �	2�  

= �1 − �	"�-�3 − 
�	"�-�3 − 
�	 − &"��3 − 
�	 − �"���	'�1 − �	�"�--�3 − 
�	"�-�3 − 
�	6  

 3 − 
� < �とすると、"�--�
	 < 0より、"�-は厳密な減少関数だから、"�-�3 − 
�	 − "�-��	 > 0
となる。また、"��3 − 
�	は交渉妥結時の買収対象会社の利得となり、�"���	は、交渉決裂

時の買収対象会社の利得であるから、"��3 − 
�	 − �"���	 > 0である。したがって、25�
�: �, �, �	/	2� > 0および25�
�: �, �, �	/	2�>0 となり、次の命題を得る。 
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命題 4－2： 

買収対象会社がリスク回避的、買収会社がリスク中立的のとき、ナッシュ交渉解におけ

る買収会社の利得は、�, �の増加関数である。 

 

命題 4－1 で述べたように、これは�, �の解釈にあてはまる結果である。同様の反応は�に
ついては必ずしも成立しない。以下にその例を挙げることにする。 

 

例 4－1： 	"��
	 = −�
 − 2	6 + 1とする。� = 2, � = 1とすると、式 4－1 は、 

 


� = −�−
� + � − 1	6 + 1 − �−2�−
� + � − 1	  

 

となり、これを解くと、 

 


� = 2�� − 1	 + ��6 − 5� + 4	: 6⁄3  

 

なお、��6 − 5� + 4	: 6⁄ > 2�� − 1	である。� = 0.5のとき�
6 ��⁄ ≑ 0.16�> 0	である。と

ころが、� = 0.9のとき�
6 ��⁄ ≑ −0.29�< 0	となる。 

 

4.3.2 買収対象会社がリスク中立的で買収会社がリスク愛好的のケース 

買収対象会社がリスク中立的で、買収会社がリスク愛好的主体とし、"�--�
	 > 0, "��
	 = 

と仮定する。また、計算の単純化のために、"��0	 = 0とする。このとき交渉問題��, �	は、 

 � = ���, ��	 = &�� + �1 − �	, 0' � = �(&�
�, 
�	: 
� = !, 
� = �"��� − !	 + �1 − �	"��� − !	, � ≤ ! ≤ �' ∪ &�'+ 
 

ここで、"��
	は凸関数だから、
� = �"��� − !	 + �1 − �	"��� − 
�	上の�
�, 
�	は、�の
パレート最適集合とはならない。�のパレート最適集合は、/�, �1 − �	"��� − �	0と/�, �"��� − �	0を結ぶ線分である。よって、ナッシュ交渉解は、次の最大化問題の解である。 

 Max�
� − �� − �1 − �	�	
� subject	to						
� = A� + �1 − �	�, 
� = A�1 − �	 + �1 − �	"��� − �	 + �1 − A	�"��� − �	 0 ≤ A ≤ 1 
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ここで、 

 2
�2A = � − ��> 0	                        		 （式 4 − 2） 

2
�2A = �1 − �	"��� − �	 − �"��� − �	�> 0	              （式 4 − 3） 

 

この最大化問題を解くためには、 

 Max&A� + �1 − A	� − �� − �1 − �	�' ∙ &��1 − A	"��� − �	 + �1 − A	�"��� − �	' 
 

を解けばよい。1 階の条件を満たすAは、 

 

α = �2 − �"��� − �	2&�1 − �	"��� − �	 − �"��� − �	'                

 

これより、 

 2A2� = 12 − "��� − �	"��� − �	2&�1 − �	"��−�	 − �"���	'6 �> 0		             （式 4 − 4） 

 

ここで、"��� − �	 < 0である。 

 2A2� = ��1 − �	&"�- �� − �	"��� − �	 + "��� − �	"�- �� − �	'2&�1 − �	"��� − �	 − �"��� − �	'6 �> 0	 
2A2� = −2A2� 

 

まず、�の変化に対する
�∗, 
�∗の反応を調べることにする。式 4－2、式 4－3、式 4－4 より、 

 �
��� = 2
D2A ∙ 2A�� > 0 

�
��� = 2
�2A ∙ 2A�� < 0 
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以上より、次の命題を得ることができる。 

 

命題 4－3： 

買収対象会社がリスク中立的、買収会社がリスク愛好的のとき、ナッシュ交渉解におけ

る買収対象会社の利得は、�の増加関数であり、買収会社の利得は、�の減少関数である。 

 さらに、�, �の変化について考えると、次の補題が成り立つ。 

 

補題 4－1： "�- �� − �	"��� − �	 + "��� − �	"�- �� − �	 < 0 

 

証明 4－1： "�- は、凸増加関数で"��0	 = 0であるから、それぞれ
 = � − �, 
 = � − �におけるE� = "��
	の接線である。ここで、任意の点F, Gを定め"6-�� − �	 = F �⁄ , "6-�� − �	 = G �⁄ と

すると、 

 "�- �� − �	"��� − �	 + "��� − �	"�- �� − �	 < 0 

⇔  

"��� − �	"�- �� − �	 > "��� − �	"�- �� − �	 
⇔  

"��� − �	F > "��� − �	G  

 "��
�	が凸関数であることから、|"��� − �	| = −"��� − �	 > F, "��� − �	 < Gであり、不等

式が成立する。（証明終） 

 

補題 4－1 より、2A 2�⁄ > 0, 2A 2�⁄ < 0であり、したがって、式 4－2、式 4－3 より、 

 �
��� = 2
�2A ∙ 2A�� > 0 

�
��� = 2
�2A ∙ 2A�� < 0 

�
��� = 2
�2A ∙ 2A�� < 0 

�
��� = 2
�2A ∙ 2A�� > 0 
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こうして次の命題を得ることができる。 

 

命題 4－4： 

買収対象会社がリスク中立的、買収会社がリスク愛好的のとき、ナッシュ交渉解におけ

る買収対象会社の利得は、�の増加関数、�の減少関数であり、買収会社の利得は、�の減少

関数、�の増加関数である。 

 

4.4 本章のまとめ 

 

本章での分析によって、以下のことが観察された。まず、企業買収取引における買収価

格交渉において、パラメータ�, �, �の増加は、取引する株式の将来価値の増加を意味するに

もかかわらず、独立当事者間の交渉においては、合理的な交渉を行ったとしても、交渉解

の減少をもたらすことがあり得る。 

次に、買収対象会社がリスク回避的、買収会社がリスク中立的の場合、�の変化に対する

反応に交渉当事者間で非対称性が見られることが分かった。具体的には、リスク回避的な

買収対象会社に対しては、常に利得の増大をもたらすが、リスク中立的な買収会社に対し

ては、効果が一定ではない。さらに、�, �はどちらも将来の株価の起こり得る値であるから、

これらの変化は、独立当事者間に同じ反応をもたらすと予想されたが、実際に、買収対象

会社がリスク回避的、買収会社がリスク中立的の場合は予想の通りであり、しかも、直観

に従う結果であった。 

しかし、買収対象会社がリスク中立的であり、買収会社がリスク愛好的な場合において

はそうではないということが明らかになった。�の増加は、リスク中立的な買収対象会社の

利得を増加させ、リスク愛好的な買収会社の利得を減少させる。しかし、�の増加は、これ

と全く逆の結果を生じさせる。これまでの分析結果を簡単にまとめると以下のようになる。 

 

（1）買収対象会社がリスク回避的、買収会社がリスク中立的の場合 

パラメータ 買収対象会社の交渉解 買収会社の交渉解 

p 増加 不定 

a 増加 増加 

b 増加 増加 
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（2）買収対象会社がリスク中立的、買収会社がリスク愛好的の場合 

パラメータ 買収対象会社の交渉解 買収会社の交渉解 

p 増加 減少 

a 増加 減少 

b 減少 増加 

 

本章では、リスクを受け入れるなどという企業買収取引における意思決定者の可測効用

関数を用いて、企業買収取引における合理的な根拠に基づく交渉に影響を与える要素を特

徴づけることを、Nash (1950)の交渉問題で表し、比較静学に基づく分析を行った。 

たとえ、独立当事者間の相対取引において、合理的な根拠にもとづく交渉に関して、情

報収集を十分に行い、株価算定を緻密に行ったとしても、いざ相手方との交渉の場におい

て、双方のリスク選好の相違などにより、パラメータの変化によって買収価格が、買収対

象会社と買収会社に非対称的な影響を与えることが分かった。本章では、モデルの簡易化

により、パラメータを�, �, �の 3 つとしたものの、現実の取引では、より複雑な内容となる

ことが予想される。 
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第 5 章 取締役の合理的な交渉プロセス② 株式評価の不確実性 

 

5.1 不確実性と交渉 

 

企業買収において、各当事者はキャッシュフローを交換する。具体的には、買収の対価

が現金である場合、買収会社は、将来の期待キャッシュフローとある程度確定した金額と

を交換する取引である。また、買収の対価が株式である場合
95
、買収対象会社は、買収後の

結合したキャッシュフローに対する請求権を受け取り、自らの企業のキャッシュフローの

請求権を放棄する取引である。このように、企業買収取引は、キャッシュフロー交換に関

する当事者間の合意と定義できよう。 

 企業買収取引において、独立当事者間の合意に必要な交渉で重要なポイントの一つは、

各々のリスクに応じたキャッシュフローを配分することである。また、交渉においては、

交換価値についての当事者の評価に依存する。なぜなら、取引が双方に利益をもたらすと

両者が価値評価に関して確信を得なければならないためである。価値について見解が一致

しないのは、価値の決定要因の認識が異なるためであると言われている。Sahlman (1988)

の先行研究においては以下のことを指摘している。（1）キャッシュフローは不確実であり

予測が難しく、その評価に用いるべき割引率も正確には分からないため、各当事者は期待

キャッシュフローやリスク、そして適切な割引率について異なる意見を持つかもしれない。

（2）富、ポートフォリオ構成、税効果などにより、取引から受ける影響は当事者間で異な

るかもしれない。（3）取締役－株主間、買収対象会社－買収会社間でよく見られるよう、

通常、将来キャッシュフローの決定要因について当事者は異なる情報を持つだろう。（4）

交渉の条件や、提供される、または保有される情報によってキャッシュフローを一方の当

事者から他方へと移動することができるという点で、取引の当事者間で利害の不一致が起

こるのは当然である。（5）交渉の条件は、交換されるキャッシュフロー特性に影響を及ぼ

すことにより有利、あるいは不利になったりする可能性がある。 

 価値についての意見の不一致は、交渉を実現可能にする。例えば、買収対象会社の割引

率が 20%、買収会社の割引率が 12％であれば、キャッシュフローの取引価格は潜在的にい

くつも存在するだろう。しかし一方で、価値についての見解の不一致は、交渉を実現不可

能ではないにしても、複雑にするかもしれない。例えば、期待キャッシュフローは合意さ

れているが、リスクはそうでない場合、買収対象会社の割引率は 12%、買収会社の割引率

は 20％となる可能性がある。このとき、結果的に両者を満足させる唯一の価格は存在しな

い。しかし、価値に対する見解が著しく異なっていても、実際には取引が実行される。こ

れは、両当事者が各社の事前の見解と整合的な条件を発見する方法を交渉の条件に組み込

                                                  
95 ここでは株式交換による合併取引を想定すると理解しやすい。 
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むことで実現される。取引の条件には、将来の観測可能な成果の実現値に対してキャッシ

ュフローの配分に条件をつけるために付帯条件が加えられる。価値についての見解の不一

致は、交渉の成立を困難にすることもあれば、成立の機会を提供することもある。 

 

5.2 本章の目的 

 

本章では、将来の価格が不確実な資産の売買における買収対象会社および買収会社の株

式価格の交渉について考察する。 

 われわれが考えるのは以下のような状況である。買収対象となる企業の株式を,、その売

り手である買収対象会社を�（以下、数式の添え字は�）、買収会社を�（以下、数式の添え

字は�）とする。買収対象会社の株式は、非分割財
96
で、買収対象会社と買収会社がともに

現時点での株式価値の評価に不確実性を伴う財であるとする。なお、買収対象会社と買収

会社が、同じ私的情報をもち、それゆえ 2 者は将来価格について同一の主観確率分布をも

つものと仮定する。両当事者とも将来の株式を売却し、その売却益を得ることに関心があ

るものとする。いま、買収対象会社と買収会社は、株式の売買契約を結ぼうとして価格交

渉を行っている。 

 本章では、以上の状況における価格交渉を Nash (1950)の交渉問題として定式化し、交渉

の妥結点として代表的な 3 つの解 Nash 解、Kalai=Smorodinsky 解、比例解(proportional 

solution)を適用して分析する。われわれの目標は、次の 2 つの点を明らかにすることであ

る。なお、本章では、買収対象会社および買収会社ともに、リスク回避的であると仮定す

る。	
 

1. われわれの問題が交渉問題として定式化されるとき、それは、どのような構造的特徴を

もつのか。 

2. 株式の将来価格についての期待（主観確率分布）が改善された場合、3 つの解に対応す

る売買価格はどのように変化するのか。 

 

なお、本章の構成は以下のとおりである。モデルの詳細と Nash の交渉問題、および 3

つの解の一般的な定義は次節で述べられる。第 5.4 節では、われわれの問題を交渉問題とし

て定式化し、構造の分析と解の特徴づけを行う。第 5.5 節で期待の変化と売買価格の関係を

分析する。最終第 5.6 節を結語にあてる。		
                                                  
96 株式を非分割財とすることで、実質的に株式,の取引は経営支配権の取引とみなすことが

できる。 
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5.3 モデルの設定 

 

買収対象会社、買収会社の利得に対する von	Neumann	=	Morgenstern型効用関数を、各々、"D, "�で表す。ここで、"D: P → P,"�: P → Pは、"D, "�で、どちらも 2 回連続微分可能な関

数であり、"D-�∙	 > 0, "�- �∙	 > 0, "D--�∙	 < 0, "�--�∙	 < 0であると仮定する。すなわち、買収対象

会社�、買収会社�の利得は多ければ多いほど望ましく、彼らはリスク回避的である。表記

上の便宜のため"��0	 = 0とする。	
 株式の将来価格を確率変数 X で表す。X≥0 で X は有界であると仮定、X の確率分布を買

収対象会社、買収会社の共通の主観確率分布と考える。	
いま、価格! ≥ 0で買収会社が買収対象会社から株式を買い取る契約が成立したとしよう。

このとき取引後の買収対象会社の効用水準は"D�!	、買収会社の効用水準はT"��U − !	とな

る
97
。したがって、売買契約によって買収対象会社と買収会社が得られる効用水準の組は、

式 5-1で表すと、		 &�E�, E�	 ∈ P6:	ED = "��!	, E� = T"��U − !	, ! ≥ 0	'          （式 5 − 1）		
である。買収対象会社と買収会社が交渉によって売買価格を決定することは、交渉によっ

てこの集合の中の 1 点を選び出すことに等しいので、以下ではこの集合を交渉曲線と呼ぶ

ことにする。	
 Nash	 (1950)は、一般に、交渉問題を次のように定式化した。いま、買収会社、買収対象

会社の間で締結可能な契約の集合 Cと�, �の von	Neumann	=	Morgenstern型効用関数が与え

られているとする。契約が成立しなかった場合の買収会社と買収対象会社の効用水準を��, ��とし、���, ��	を交渉の基準点と呼ぶ。集合�を&���, ��	' ∪ &�E�, E�	' ∈ P6
（なお、E� , E�

はある契約Z ∈ �が成立したときの	�, �の効用水準で、E� > �� , E� > ��を満たす）の凸包と

定義し、協力実現可能集合と呼ぶ
98
。ここで、�がE� > ��, E� > ��なる点�E�, E�	を含むとき、	��, �	を交渉問題と呼ぶ。	

 交渉問題��, �	において、�\:, \6	 ∈ �かつ\� > E�, \� > E�ならば�\�, \�	 =	 �E�, E�	である

とき、�E�, E�	はパレート最適であるといい、�の中のパレート最適な点の集合を交渉領域と

いう。交渉領域が交渉における実質的な選択の範囲である。	
 様々な交渉問題の各々において協力実現可能集合の中の 1 点を交渉の妥結点として対応

させるものを交渉問題の解と呼ぶ
99
。交渉問題の解としては、これまでに多くのものが提案

                                                  
97 Tは確率変数Uについての期待値をとるパラメータである。 
98 ここでの協力実現可能集合�の定義は、Nash(1950)のものと幾分異なるが、本質的な差

異はない。ここでは、�の下からの有界性を保証するためにこのような定義をとした。 
99 正式には、交渉問題��, �	の集合からP6

への写像1が1��, �	 ∈ ]を満たすとき1を交渉問題
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されているが、本章では、それらの中で中心的役割を果たしている次の 3 つの解を考える。		
(1) Nash解：��, �	に対し、�の中で、�E: − �:	�E6 − �6	を最大にする点�E:, E6	を対応さ	

せる。これを Nash解という。	
(2)	Kalai＝Smorodinsky解：	��, �	が与えられたとき、e = �,Bについて	�g = max&Eg: �E�, E�	 ∈ �'と定義し、���, ��	を理想点と呼ぶ。��, �	に対し、	

理想点と交渉の基準点を結ぶ線分と�の交渉領域との交点を対応させ。これ	
を Kalai	=	Smorodinsky解という。	

(3) 比例解：��, �	に対し，交渉の基準点���, ��	を通る傾きA > 0の直線と�の交渉領域と	
の交点を対応させる。これを比例解という

100
。		

5.4 問題の構造と解の特徴づけ 

 

 まず、われわれの問題を交渉問題として定式化しよう。締結可能な契約における買収対

象会社�と買収会社�の効用水準は、交渉曲線によって表されるが、式 5－1より交渉曲線は、

関数E� = T"�/U − "�h:�E�	0の"�h:�E�	 > 0の範囲のグラフである。また、交渉が決裂し、売

買が行われなかった場合の買収対象会社�と買収会社�の効用水準は、各々、T"��U	, "��0	 =0であるから、交渉の基準点は���, ��	 = �T"��U	, 0			 である。協力実現可能集合を特徴づけ

るために以下の命題が重要な役割を果たす。		
命題 5－1:	E� = T"�/U − "�h:�E�	0は、凹の厳密な減少関数である。		
証明 5－1:	"D-�∙	 > 0, "�- �∙	 > 0の仮定から、		

"�h:i�E�	 = 11 "�h:i�E�	⁄ > 0	
	
より、		 �E��E� = 	T"�- /U − "�h:�E�	0/−"�h:-�E�	0 < 0	
                                                                                                                                                  
の解という。なお、次節以降において、1��, �	を単に解と呼ぶことがある。 
100 Kalai(1977)は、特にA = 1のとき、比例解は平等解と呼んでいる。 
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ここで、Uの有界性と、"�, "�-の連続性から有界収束定理によって保証されるものとする。

また、"�--�∙	, "�--�∙	 < 0の仮定から、		
"�h:ii�E�	 = "�--�E�	"�-�E�	6 > 0	

より、		 �6E��E�6 = 	T j"�--/U − "�h:�E�	0/−"�h:-�E�	06k + "�- /U − "�h:�E�	0/−"�h:--�E�	0 < 0	
	
よって、E� = T"�/U − "�h:�E�	0は、凹の厳密な減少関数である。（証明終）		

交渉曲線が交渉の基準点よりも上に位置するとき、その時に限り、互いに効用が増大す

るような売買価格が存在し、われわれの問題は交渉問題として定式化できる。	
以下では、交渉曲線と交渉の基準点にこのような位置関係が成り立つとき、交渉が本質

的であるということにする。		 !�, !�は、次のように定義される。		"��!�	 = T"��U		T"��U − !�	 = "��0			!�は、買収対象会社�がその金額が得られるならば、株式,を失っても良いと考える最低

金額と解釈できるから、この値を株式,についての買収対象会社�の確実同値額と呼ぶこと

ができる。一方、!�は、買収会社�が株式,を保有することができるならば、失っても良い

と考える最大の金額と解釈できるから、この値を株式,についての買収会社�の確実同値額

と呼ぶことができる。 

ここで、売り手と買い手の立場の違いが、確実同値額の定義の違いとなっている。この

ため、たとえ買収対象会社�と買収会社�が同一の効用関数を持っていたとしても!�と!�は
異なる値となり得る。このように、!� < !�のときに交渉が本質的となり、そのとき!� ≤ ! ≤ !�が妥結する可能性のある価格の範囲となる。交渉曲線の厳密な凹性より、いく

つかの価格を確率的に選ぶ契約は、買収対象会社�、買収会社�のどちらにとってもこの範

囲にある価格による契約よりも劣る。こうして、次の 2 つの命題が与えられる。 
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命題 5－2： 

交渉が本質的であるための必要十分条件は、!� < !�となることである。 

 

命題 5－3： 

交渉が本質的であるとき、交渉領域は、交渉曲線の!� ≤ ! ≤ !�に対応する部分である。 

 

次に、交渉問題の 3 つの解を適用して契約価格を特徴づけることを考えよう。以下では、Nash解、Kalai=Smorodinsky解、比例解における売買価格を、各々、!l, !m , !nと表す。	
命題 5－3より、Nash解は、!� ≤ ! ≤ !�に対応する交渉曲線上で、�E� − ��	�E� − ��	を

最大とする点である。すなわち、最大化問題、		
Maxopqoqor/E� − T"��U	0E�	

sbuject	to				E� = "��!	, E� = T"��U − !	, !� ≤ ! ≤ !�		
の解�E�, E�	であり、この点に対応する売買価格が!lである。よって、!lは、次の最大化問

題の解である、		
Maxopqoqor/"��!	 − T"��U	0 T"��U − !		

	
１階の条件は、		"�-�!l	T"��U − !l	 − /"��!l	 − T"��U	0T"�- �U − !l	 = 0		

であり、ここで式 5－2として、		 "��!l	 − T"��U	"�-�!l	 = T"��U − !l	T"�- �U − !l	 																				             （式 5 − 2）		
1�!	 = "��!	 − T"��U	"�-�!	 	 , 5�!	 = T"��U − !	T"�- �U − !			

と定義すると、次の命題が成立するので式 5－2の解は一意である。		
命題 5－4：	
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!� ≤ ! ≤ !�において関数1�!	は厳密な増加関数、5�!	は厳密な減少関数である。		
証明 5－2：	

一般に 2回微分可能な関数ℎ�!	において、		 ��! tℎ�!	ℎ-�!	u = ℎ-�!	6 − ℎ�!	ℎ--�!	ℎ-�!	6 	
	
より、		 ��! tℎ�!	ℎ-�!	u > 0	
	
であるための必要十分条件は、		1			ℎ-�!	ℎ--�!	 < 0のとき、	ℎ-�!	ℎ--�!	 < ℎ�!	ℎ-�!			2			ℎ-�!	ℎ--�!	 > 0のとき、		 ℎ-�!	ℎ--�!	 > ℎ�!	ℎ-�!			
である。		
 ℎ�!	 = "��!	 − T"��U	とすると、		

1�!	 = ℎ�!	ℎ-�!			!� ≤ !のとき、ℎ�!	 ≥ 0	, ℎ-�!	 = "�-�!	 > 0, ℎ--�!	 = "�--�!	 < 0、よって、ℎ-�!	ℎ--�!	 <0, ℎ-�!	 ℎ--�!	 < 0 ≤ ℎ�!	 ℎ-�!	⁄⁄ 。したがって、1	より1-�!	 > 0である。	
また、ℎ�!	 ≥ T"��U − !	とすると、5�!	 = −ℎ�!	 ℎ-�!	⁄ 。! ≤ !�のとき、ℎ�!	 ≥ 0	, ℎ-�!	 =−T"�- �U − !	 < 0, ℎ--�!	 = T"�--�U − !	 < 0 。 よ っ て 、 ℎ-�!	ℎ--�!	 > 0 で あ り 、
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		ℎ-�!	 ℎ--�!	 > 0 ≥ ℎ�!	 ℎ-�!	⁄⁄ である。したがって、2	より5-�!	 < 0である。（証明終）		
 次に Kalai	 =	 Smorodinsky 解における売買価格を特徴づけよう。理想点は、���, ��	 =/"��!�	, T"��U − !�	0である。Kalai	=	Smorodinsky解は、���, ��	と���, ��	 = �T"��U	, 0	を
結ぶ直線と交渉曲線との交点であり、この点に対応する売買価格が!mである。よって、/"��!m	, T"��U − !m	0と���, ��	を結ぶ直線が、���, ��	と���, ��	を結ぶ直線と傾きが等しい

とおくことによって、次の等式を得る。		 	T"��U − !m	"��!m	 − T"��U	 = 	T"��U − !�	"��!�	 − T"��U			
この方程式が一意解をもつことは、交渉曲線の形状より明らかである。	
 最後に比例解における売買価格を特徴づける。定義より、比例解/"��!n	, T"��U − !n	0と��:, �6	 = �T"��U	, 0	を結ぶ直線の傾きがAでなければならないので、		 T"��U − !n	 = A/"��!n	 − T"��U	0               								 （式 5 − 3）		
を得る。この式 5－3が一意解をもつことは、同様に交渉曲線の形状より明らかである。		
5.5 期待の変化と売買価格 

 本節では、株式,の将来価格についての期待、すなわち、Uの確率分布の変化が契約にど

のように影響するかを考える。はじめに、2 つの確率分布を比較するためにしばしば用いら

れる「確率的に優位」
101

という概念を導入する。		
定義 5－1：	

確率変数Uの 2 つの分布関数vとwについて、	
１）すべての
 ≥ 0について、v�
	 ≥ w�
	;	
２）ある
 ≥ 0について、v�
	 > w�
	,	

が成り立つとき、vはwより確率的に優位である
102

と言い、次の補題が成り立つ。		
                                                  
101 確率分布の「大小関係」を考えることにする。というのも、確率分布の大小関係を考え

ることは対応する確率変数を順序づけることに他ならず、異なる確率変数の間に何らかの

意味で順序関係を定めることができれば、確率変数の実現値の増減に対する各主体の反応

を分析できるからである。 
102 F dominates in the first-order stochastic sense G. 詳細は Laffont (1989)を参照されたい。 
F と G という二つの累積分布関数について，これらを順序づける方法を考えてみよう． 
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補題 5－1：	
 vとwを確率変数Uの 2つの分布関数、ℎ: P → Pをℎ-�∙	 > 0なる関数とする。vがwより確率

的に優位であるならば、Tyℎ�U	 > Tzℎ�{	である
103

。	
 	

以下では、vとwを株式,の将来価格Uの 2 つの分布関数とし、vにおける交渉曲線をE� = |y�E�	、交渉の基準点を�y = ����v	, 0	、wにおける交渉曲線をE� = |z�E�	、交渉の

基準点を�z = ����w	, 0	で表す。このとき、次の命題が得られる。		
命題 5－5：		vがwより確率的に優位であるならば、���v	 > ���w	であり、また、すべてのE: ≥ "��0	に
おいて、|y�E�	 > |z�E�	, |y- �ED	 < |y- �E�	である。		
証明 5－3：		} = v, wにおいて、�:�}	 = T~"��U	であるから、"�-�∙	と補題 5－1より�:�v	 > �:�w	が
得られる。また、命題 5－1とその証明で見たように、} = v, wにおいて、		|y�E�	 = T~"��U	/U − "�h:�E�	0,	��E� |~�E�	 = T~"�- �U − "�h:i�E�	� �−"�h:i�E�	�	
	 "�-�∙	 > 0と補題 5－1 より、|y�E�	 > |z�ED	, "�--�∙	 > 0と補題 5－1 および"�h:-�∙	 =1 "�-�∙	 > 0⁄ より、|y- �E�	 < |z- �E�	が得られる。（証明終）		

以下では、vとwのどちらの分布関数においても交渉が本質的であると仮定する。} = v, w
について、}のもとでの売買価格!l, !m , !nを!l�}	, !m�}	, !n�}	で表すと、次の命題が得ら

れる。		
命題 5－6:	vがwより確率的に優位であるならば、		 1	 !l�v	 > !l�w	,	2	 !m�v	 > !m�w	,	3	 !n�v	 > !n�w		
                                                  
103 Ty , Tzは、各々Uについてv, wにより期待値をとるパラメータである。 
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である。		1		 の証明:	} = v, wに対し、		

1~�!	 = "��!	 − T~"��U	"�-�!	 	
5~�!	 = T~"��U − !	T~"�- �U − !			

と定義する。"�-�∙	 > 0だから、補題 5－1よりTy"��U	 > Tz"��U	。よって、1y�!	 < 1z�!	。
また、"�- �∙	 > 0と"�--�∙	 < 0だから、補題 5－1 よりTy"��U − !	 > Tz"��U − !	, Ty"�- �U −!	 < Tz"�- �U − !	。よって、5y�!	 > 5z�!	である。命題 5－4より1~�!	は増加関数、5~�!	は
減少関数だから、!l�v	 < !l�w	である。（証明終）		2		 の証明:	

命題 5－5 より、|y�∙	は|z�∙	の上方にあり、���v	 > ���w	が成り立つ。交渉曲線上の点

の座標は"��U	だから、!m�v	 > !m�w	を意味する。命題 5－5 より、|y- �E�	 < |z- �E�	だか

ら、平行移動した曲線は|y�∙	の下方にあり、命題 5－1で示したように交渉曲線は右下がり

なので、|y�∙	は|z�∙	のそれの上方にあり、!m�v	 > !m�w	でなければならない。（証明終）		3		 の証明:	
命題 5－5 より、���v	 > ���w		 だから、傾きA > 0の直線は、�yを通るものの方が�zを

通るものよりも下方に位置する。したがって、|y�E�	 > |z�E�	である。|y�∙	と|z�∙	は減少

関数であることから、�の効用水準は、vにおける比例解の方が、wにおける比例解よりも大

でなければならない。よって!n�v	 > !n�w	である。（証明終） 		
分布関数vがwより確率的に優位であるということは、wよりもvにおいて、より高い値に

より多く確率がのっていることを意味するから、wよりもvにおいてより高い売買価格とな

るというのは、妥当な結果ということができる。		
5.6 本章のまとめ 

 	
本章では、将来の価格が不確実な株式の所有者である買収対象会社が、売買によって利
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益をあげようとする買収会社との間で価格交渉を行う状況を交渉問題として分析した。ま

ず、交渉が本質的であるための条件が、売り手と買い手の確実同値額によって与えら、次

に、交渉曲線によって交渉領域が特徴づけられ、Nash解、Kalai	=	Smorodinsky解、比例解

を特徴づける方程式の解を比較した。最後に、将来価格の確率分布が確率的に優位な分布

に変化するとき、売買価格がどのように変化するかを分析した。われわれは、買収対象会

社と買収会社ともにリスク回避的であると仮定し、以下の結果を得ることができた。 

 

① 株式,についての買収対象会社�の確実同値額が、買収会社�の確実同値額を上回るとき、

そのときにのみに買収対象会社�、買収会社�のどちらにとっても許容しうる売買価格

が存在する。	
② 買収対象会社�、買収会社�にとってパレート最適な契約は、ある特定の価格で売買す

るという契約である。売買価格を確率的に選ぶことは、どちらにとっても利益とはな

らない。	
③ 将来価格についての期待（主観確率分布）が、「より高い価格の実現する確率がより大

きい」という意味で改善されるとき、Nash 解、Kalai=Smorodinsky 解、比例解のどれ

においても売買価格は上昇する。		
 最後に得られた期待の変化と売買価格の関係についての命題は、交渉が本質的であると

仮定していることに注意する必要がある。例えば、将来価格の値の上限を
�としよう。この

とき最も確率的に優位な分布関数をもつ確率分布は、
�が確率１で生起するという分布であ

る。しかしながら、この分布においては、売り手は
�より低い価格では売ろうとせず、買い

手は
�より高い価格では買おうとしないので、売買契約自体が不可能になってしまう。われ

われの考える売り手と買い手は、どちらも最終的な利得の最大化を目的とするリスク回避

的主体である。そのため、不確実な大きな利益よりもあまり大きくなくとも確実な利益の

方を望み、その確実同値額の差が交渉のインセンティブを生み出している。したがって 2

者の間で売買契約が結ばれるためには、まず将来価格が不確実であることが必要となる。		
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第 6 章 取締役の合理的な交渉プロセス③ 競合買収提案機会の確保 

 

 6.1 競合買収提案と取引保護条項 

 

企業買収取引において買収を成立させるか否かの最終的な判断権限は、買収対象会社に

おいては原則として株主が有する。そのため、買収会社の立場からすれば、買収対象会社

の取締役会との間で企業買収に関する合意を形成したとしても、当該合意は、買収対象会

社の株主に対して、取引を受け入れるか否かを判断するための機会を提供するものに過ぎ

ず、取引を強制する効果はないため、企業買収取引の実現には不確実性が伴うことが懸念

される。 

取引保護条項とは、一般には、企業買収取引の実現可能性を高めることを目的として導

入される何らかの措置または措置の組み合わせと理解されている。そして、企業買収取引

の実現可能性を高めるという目的を達成するために、取引保護条項には、その程度は異な

るものの、他の買収提案を排除する機能を有するものが存在する。また、買収に失敗した

買収会社に対して経済的な補償を行う機能を有するものも存在する。このような機能を有

する取引保護条項には、買収対象会社またはその株主の利益の観点から考察すれば、取引

の実現可能性を高めることで、最初に買収提案を行う者(first bidder)の登場を促す側面や、

最初に買収提案を行う者との間の取引の条件を向上させる側面があると言われる一方で、

いったん取引保護条項が締結されてしまうと、それ以降の競合する買収会社の登場を妨げ

てしまうという競争制限的な側面も存在する。また、取引保護条項には、企業買収取引の

是非をめぐる買収対象会社の株主の最終的な判断権限を実質的に制限し、場合によっては

形骸化させ、企業買収プロセスの効率性を阻害してしまう側面も存在する。 

本章では、競合する買収提案があった場合の買収対象会社の取締役の合理的な交渉およ

び判断形成プロセスは何かを分析の対象とする。なお、次章では、経済的な補償を目的と

する場合の買収対象会社の取締役の合理的な交渉および判断形成プロセスは何かを分析の

対象とする。 

 

6.2 基本モデル 

 

本章では、非協力ゲームの交渉理論として代表的な Rubinstein (1982)の交互提示ゲーム

を適用し分析を進める。その上で、このモデルをベースに、各者が、自発的に交渉決裂を

選択できるモデルを扱う。各者が自発的に交渉決裂を選択できる場合、交渉決裂時の利得

が十分小さければ、交渉決裂時の利得は交渉結果に影響しない。また、交渉決裂時の利得

が交渉結果に影響を与えるに十分な大きさであっても、ナッシュ交渉解のように、交渉決

裂時の利得を除いた余剰を分け合うような交渉結果にはならない。つまり、交渉決裂とい
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う事象を各者の選択した行動の結果として考えるなら、非協力ゲームの結果はナッシュ交

渉解とは全く異ってくる。さらに、第 4 章および第 5 章で適用したナッシュ交渉解は、交

渉のプロセスを明示していないが、本章の交渉モデルでは、交渉プロセスを明示的に扱う。

交渉プロセスをモデル化することで、交渉決裂という事象が交渉結果をどのように変える

のかを明らかにすることが可能となる。 

 Rubinstein (1982)は、二人の主体による交渉のプロセスを、交互に代替案を提示しなが

ら、その提案が受け入れられるまで提示が続く状況として定式化している。二人の主体は、

パイの配分に関して交渉する。まず、一人がパイの配分を提示する。それに対し、他方が

その提案を受け入れるか拒否するかを決める。受け入れたなら提示どおりにパイを配分し、

拒否したなら他方が新たなパイの配分を代替案として提示する。それに対して、最初に提

示した主体が受け入れるか拒否するかを決める。このようなプロセスは交渉が成立するま

で続く。 

 Rubinstein (1982)は選好に関する一般的な仮定を置き、この交渉ゲームの部分ゲーム完

全均衡が一意に定まることを示している。この章では選好を具体的な利得関数として定式

化する。相手主体は、代替案として考えているパイの配分よりも悪い提案である限り受け

入れない。したがって、交渉のプロセスにおいて、相手主体の代替案に関する予想が重要

になる。以下で選好を特定化するのは、この本質部分に説明の焦点をあてるためである。 

 

6.2.1 モデルの設定 

 買収会社�と買収対象会社�が企業買収取引として交渉をする。この交渉による実現可能

な配分の集合を、 

 U = &�
�, 
�	|
� + 
� = 1, 
� ≥ 0, 
� ≥ 0' 
 

とおく。
�は買収会社�の配分であり、
�は買収対象会社�の配分である。交渉は以下のル

ールに従う。交渉は、 交渉時期G = 0,1,2,⋯]で構成され、各G期はステージ 1 とステージ 2

で構成される。Gが偶数期（いわゆる先手、なお t=0 ならば、最初に買収提案を行う期）な

ら、ステージ 1 では買収会社�が配分�
� , 
�	 ∈ Uを提示し、ステージ 2 へ進む。ステージ 2

では、買収対象会社�は、その提示を受け入れるか拒否するかを決める。受け入れたなら、

配分�
�, 
�	で成立し交渉は終わる。もし、買収対象会社�が拒否したなら、交渉はG + 1へ進

む。Gが奇数期（いわゆる後手、当該期の 1 期前に受けた買収提案に対して回答提案を行う

期）なら、ステージ 1 では買収対象会社�が配分�
�, 
�	 ∈ Uを提示し、ステージ 2 へ進む。

ステージ 2 では、買収会社�はその提示を受け入れるか拒否するかを決める。買収会社�が
受け入れたなら、配分�
�, 
�	で成立し交渉は終わる。買収会社�が拒否したなら、交渉はさ

らに	G + 2へ進む。このプロセスはどちらかが相手の提示を受け入れるまで続く。以上の交
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渉プロセスに情報の非対称性はなく、またゲームのルールは両者の間で共通知識(common 

knowledge)であると仮定する。 

 各者は配分の大きさと交渉の成立までにかかる時間に関心があるとする。G期に配分�
�, 
�	で成立したときの各者e�e = �, �	の利得Egは、 

 Eg�
�, 
�, G	 = �g�
g 
 

である。ただし、�g ∈ (0, 1	は割引率である。両者が拒否し続け、永久に交渉がまとまらな

いときの利得は、 

 E��
�, 
�, ∞	 = E��
� , 
�, ∞	 = 0 

 

である。 

 二つの配分�
�- , 
�-	, �
�--, 
�--	を考えよう。
�- < 
�--ならば、同じG期で交渉がまとまるとき、

買収会社�の利得はE��
�- , 
�- , G	 < E��
�--, 
�--, G	である。つまり、交渉が終わるまでに要する

時間が同じなら、配分が大きいほど望ましいと考えている。次に、G- < G--とする。配分�
� , 
�	
が G-期と G--期に受け入れられて交渉がまとまるときを比較すると、E��
�, 
� , G-	 >E��
�, 
� , G--	が成り立つ。なぜなら、G- < G--ならば、�g ∈ (0, 1	より���i > ���iiだからである。

つまり、受け取るパイの大きさが同じなら、交渉が早く終わるほど望ましいと考えている。 

 交渉は、回答者が受け入れたら終わる。交渉が続いているなら、過去の全てのステージ 2

で、回答者が拒否していることを意味する。よって、各G期のステージ 1 における交渉の歴

史ℎ�は、回答者の行動を捨象することができG − 1までに提示された配分として表すことが

出来る
104

。 F期で提示された配分を 
D = �
�D , 
�D		�F = 0,1,2,⋯ , G − 1	とおけば ℎ� =�
�, 
:, 
6, ⋯ , 
�h:	と表せる。また、各G期のステージ 1 における交渉の歴史の集合はU�
と表

せる
105

。ステージ 1 で提示者が配分を提示しているから、ステージ 2 における交渉の歴史

は�ℎ�, 
�	 = �
�, 
:, 
6, ⋯ , 
�h:, 
�	と表せ、その集合はU��:
と表せる。 

各者の戦略��,��は、交渉の歴史に依存した行動計画であり、交互提示ゲームでは次のよ

うに定義される。ただし、{は「受け入れる」を表し、�は「拒否する」を表す。 

 

                                                  
104 交渉の歴史とは、交渉に参加する全者が過去に選択した行動のことをいう。交互提示ゲ

ームでは、提示者が各時点で提示した配分と、回答者のそれに対する回答のことである。

例えば、ある時点で提示された配分が異なるなら、交渉の歴史は異なると考える。交渉の

歴史を明示的に扱うのは、交渉の戦略が相手の出方に応じて行動を変える行動計画であり、

交渉の戦略を定義するために必要だからである。 

105 
�は集合 X のカルテシアン積を表している。 
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Gが偶数なら、��: U� → U Gが奇数なら、��: U��: → &{,�' Gが奇数なら、��: U� → U Gが偶数なら、��: U��: → &{, �' 
 

つまり、各G期において、提示者は過去に起きたことを踏まえた上で新たに提示する配分�
�� , 
��	を決めるという交渉戦略になっている。一方、回答者は、回答時に提示されている

配分�
�� , 
��	だけでなく、過去にお互いが提示した配分全てを踏まえて受け入れるか拒否す

るかを決める。例えば、現在の提示が�
�� , 
��	 = �1 2⁄ , 1 2⁄ 	であったとしても、過去にずっ

と�
�� , 
��	 = �1 2⁄ , 1 2⁄ 	が提示され続けているときと、偶数期は�
�� , 
��	 = �1,0	、奇数期は�
�� , 
��	 = �0,1	が提示されてきたときでは、回答する内容が異なっても構わない。例えば、

回答者は前者のケースでは受け入れ、後者のケースでは拒否するなどのように現在の提示

か同じであっても、交渉の歴史が異なれば異なる回答をしても構わないのである
106

。 

 

6.2.2 部分ゲーム完全均衡 

 交互提示ゲームの部分ゲーム完全均衡は一意に定まる。戦略は以下の通りである。 

 

均衡戦略���∗ , ��∗	： 

 均衡戦略���∗ , ��∗	は以下のルールに従う戦略である。買収会社�はGが偶数期（最初に買収

提案を行う）なら、全てのℎ� ∈ U�
において、 

 

�
�∗ , 
�∗	 = t 1 − ��1 − ���� , ���1 − ��	1 − ���� u 

 

を提示する。Gが奇数期（回答提案を行う）なら、�ℎ� , 
�	 ∈ U��:
が、 

 


�� ≥ ���1 − ��	1 − ����  

 

を満たせば受け入れ、 

 

                                                  
106 交渉の歴史の違いによって選択される行動が異なるのを許容することで、過去の行動で

相手が協調的ならば協調し、相手が非協調的ならば非協調的な行動をとるといったような

複雑な行動パターンをモデル化できるが、ここでは簡便化のため行わない。 
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�� < ���1 − ��	1 − ����  

 

であるなら拒否する。 

 

買収対象会社�は、Gが奇数期なら、全てのℎ� ∈ U�
において、 

 

�
�� , 
��	 = t���1 − ��	1 − ���� , 1 − ��1 − ����u 

 

を提示する。Gが偶数期なら、�ℎ� , 
�	 ∈ U��:
が、 

 


�� ≥ ���1 − ��	1 + ����  

 

を満たせば受け入れ、 

 


�� < ���1 − ��	1 + ����  

 

であるなら拒否する。 

 

過去の交渉経緯が異なれば、提示する買収内容や回答ルールが異なる戦略は選択可能で

ある。しかし、この均衡戦略に従う行動計画では、各G期の行動はG − 1期以前に選択された

行動に全く依存しない。各者は、提示の手番では過去に何があろうと同じ配分を提示し続

ける。また、回答の手番では、過去に何があろうと自分が受け取るパイがある大きさ以上

なら受け入れ、それ未満の配分は拒否するという単純な回答ルールになっている。この戦

略に従うと、G = 0に買収会社�が、 

 

�
�, 
�	 = t 1 − ��1 − ���� , ���1 − ��	1 − ���� u 

 

を提示し、それを買収対象会社�が受け入れて交渉は終わる。交渉は永久に続く可能性を許

しているが、合理的な主体が均衡戦略を選択する限り、交渉は開始と同時に終わる。 
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まず、戦略���∗ , ��∗	が部分ゲーム完全均衡であることを説明する。これを one-deviation 

property を用いて説明する
107

。 

 Gが偶数期のときをみよう。提示者である買収会社�が、自分の配分を�1 − ��	 �1 − ����	⁄
よりも多くしようとすれば、買収対象会社�の配分を減らさなければならない。しかし、買

収対象会社�の均衡戦略��∗を所与とすれば、このような提示に変更しても拒否されてしまう。  

拒否されたとき、両者がG + 1期以降、均衡戦略���∗ , ��∗	に従うなら、G + 1期に買収対象会

社�の提示が受け入れられて交渉は終わる。このとき、買収会社�が受け取るパイは���1 − ��	 �1 − ����	⁄ である。このパイはG + 1期に受け取るので、G期の評価は割引率をか

けた��6�1 − ��	 �1 − ����	⁄ である。�� ∈ (0, 1	だから、この値は�1 − ��	 �1 − ����	⁄ よりも低

い。したがって、�1 − ��	 �1 − ����	⁄ よりも自分の配分が多くなる提示に変更するインセン

ティブはない。 

買収会社�が�1 − ��	 �1 − ����	⁄ よりも自分の配分が少ない提示をしたとしよう。このと

き、買収対象会社�の配分は�1 − ��	 �1 − ����	⁄ を上回るので、買収対象会社�はこの提示を

受け入れる。つまり、買収会社�は、このような配分を提示すれば�1 − ��	 �1 − ����	⁄ より

も利得は低くなる。よって、戦略を変更するインセンティブはない。 

 次に回答者である買収対象会社�についてみよう。買収対象会社�が拒否すれば、次の期

に自分の提示が受け入れられ、配分�1 − ��	 �1 − ����	⁄ を得るG期における現在価値は割引

率 �� を か け た ���1 − ��	 �1 − ����	⁄ で あ る 。 よ っ て 、 買 収 会 社 � の 提 示 が���1 − ��	 �1 − ����	⁄ を上回る限り、拒否するインセンティブはない。また、これを下回る

なら拒否して次の期へ進む方が利得が高い。つまり、買収対象会社�は他の回答ルールへ変

更するインセンティブはない。以上のことはGが奇数期のときも同様にいえるから、部分ゲ

ーム完全均衡であるといえる。 

 次に、部分ゲーム完全均衡が一意であることを説明しよう。 Gが偶数なら、ステージ 1 では買収会社�が買収提案を提示し、ステージ 2 では買収対象

会社�が回答する。もし、買収対象会社�が拒否すれば、G + 1へ進み、ステージ 1 で買収対

象会社�が提示し、ステージ 2で買収会社�が回答する。そして、買収会社�が拒否すればG + 2
へ進み、今度は買収会社�が提示する番となる。このような相互に提示するプロセスは、ど

ちらかが受け入れるまで続く。このプロセスは、Gの値とは無関係、偶数期で始まるすべて

の部分ゲームはこの構造をもつ。このグループを A 部分ゲームと呼ぶことにする。同様に、Gが奇数期で始まる部分ゲームを B 部分ゲームと呼ぶことにする。 

                                                  
107 戦略とは、主体が過去に採ってきたありとあらゆる行動の組み合わせに対し、その都度

何をするかを記述した行動計画である。したがって、他の戦略に変更するインセンティブ

がないことを示すには、他の無数の戦略と比較しなければならない。しかし、ここで考え

る交渉ゲームは one-deviation property が適用できる条件を満たすので、各ステージごと

に、そのステージのみ逸脱するインセンティブがないことをチェックすればよい。詳しく

は, Fudenberg and Tilore (1991),pp.108-110 を参照されたい。 
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A 部分ゲームに属する各部分ゲームを一つのゲームとして考えれば、それらは全て同じゲ

ームの構造だから、実現しうる均衡利得の範囲は全て等しい
108

。この性質は B 部分ゲーム

についても成り立つ。A 部分ゲームで買収会社�が得る均衡利得の上限を��と置き、下限を��とおく。同様に B 部分ゲームで買収対象会社�が得る均衡利得の上限を��と置き、下限

を��と置く。定義上、上限は下限を下回ることはあり得ないので、�� ≥ ��, �� ≥ ��が成

り立つ。 

 ��, ��, ��, ��に関して、以下の不等式が成立しなければならない。この理由について、

順を追って説明する。 

 �� ≥ 1 − ���D 																																																																											       	  （式 6 − 1） 1 −�� ≥ ����                          		（式 6 − 2） �� ≥ 1 − ���� 																																																																          		 	（式 6 − 3） 1 −�� ≥ ���� 																				                   	 	 （式 6 − 4） 

 Gが偶数期のときを考えよう。買収対象会社�がG + 1期に得られる均衡利得は上限��を越

えることはない。����は、均衡利得の上限をG時点の現在価値に換算した値であり、A 部分

ゲームで拒否したときに得られる利得の現在価値の上限である。拒否しても利得は����を
越えることはあり得ないから、買収対象会社�は、均衡戦略に従っている限り、買収会社�の
提示した配分が����よりも大きいなら必ず受け入れるはずである。自分の利得を最大にし

ようと考える買収会社�は、合理的ならこのことを予想し、買収対象会社�に����よりも多

くの配分を与えるような提示はしないはずである。したがって、買収会社�の均衡利得は、

買収対象会社�に����を与えた残余である1 − ����を下回ることはない。式 6－1 はこのこ

とを示している。 

 式 6－2 の右辺は、買収対象会社�が次の期で得られる均衡利得の下限を現在価値で表し

たものである。買収対象会社�が拒否したときの利得はこれを下回ることはないから、買収

会社�の提示した配分が����を下回るなら必ず拒否する。したがって、買収会社�は均衡で1 − ����を上回る利得を得ることは出来ないから、均衡利得の上限��は式 6－2 を満たさな

ければならない。 

 式 6－3、式 6－4 に関しても、買収会社と買収対象会社を入れ替えれば、同様に説明でき

る。 

  

                                                  
108

 部分ゲーム完全均衡は複数存在しうる。複数存在するなら、各均衡戦略のもとで実現

する均衡利得は異なりうるので、上限と下限が異なる可能性も想定しておかなければなら

ない。 
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式 6－2 と式 6－3 より、 

 1 −�� ≥ ���� 

   ≥ ���1 − ����	 
 

が成り立つ。よって、 

 1 − ��1 − ���� ≥ ��                           （式 6 − 5） 

  

を得る。式 6－4 より、1 − ���� ≥ ��が成り立ち、これと式 6－1 より、 

 �� ≥ 1 − ���� 
 		 ≥ 1 − ���1 − ����	 

 

が成り立つ。よって、 

 

�� ≥ 1 − ��1 − ����    	                   			    （式 6 − 6） 

 

を得る。式 6－5、式 6－6 より、 

 

�� ≥ 1 − ��1 − ���� ≥ �� 

 

となる。�� ≥ ��が成り立っているので、この不等式が成立するためには、 

 

�� = �� = 1 − ��1 − ���� 

 

でなければならない。同様に、 

 

�� = �D = 1 − ��1 − ���� 
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が成り立つ。以上より、A 部分ゲームの均衡利得、B 部分ゲームの均衡利得は一意に定まる。  

このような均衡利得を得るのは、戦略���∗ , ��∗	に従うときのみである。よって、均衡戦略

は一意に定まる。 

 

6.3 合理的な主体が交渉することによる結果 

 

合理的な交渉主体は、買収提案を提示する際、交渉相手の将来得る利得を予想する。相

手は、その利得の現在価値を上回る限り拒否する理由はない。交渉主体は買収提案を提示

するときに、回答者の行動計画を予想し、自分が受け取るパイが最も大きくなる配分を提

示する。交渉は永久に続く可能性があるが、合理的な主体がこのような予想をたてて行動

するなら、G = 0にパイの配分 

 

�
�, 
�	 = t 1 − ��1 − ���� , ���1 − ��	1 − ���� u 

 

が受け入れられて、交渉は成立する。 

 

 両者の配分を比較するため、割引率が等しいときの両者の配分を求める。��, ��に�を代 

入し、1 − �6 = �1 + �	�1 − �	に注意してまとめると、 

 

�
�, 
�	 = � 11 + � , �1 + �� 

 

を得る。� ∈ (0, 1	より、 

 11 + � > �1 + � 

 

である。両者は提示する順番以外は全く対称的であるが、買収会社�の受け取るパイのほう

が大きい。これは、最初に買収提案を提示する主体が交渉上有利な立場にいるためである。

回答者は次の期に自分が獲得するパイを予想し、提示されたパイを比較する。次の期に得

るパイは、割引率�で割り引かれ低く評価される。このことを知っている買収会社�は、い

わゆる買収対象会社�の「足元を見る」ことができるため、より多くのパイを得られる。 

 先手、後手の立場の違いを消去するため、先手・後手が確率的に決まるケースと、割引

率が１に近づくケースを考える。 
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6.3.1 先手・後手が確率で決まるケース 

 交渉に入る前にコインを投げ、表が出れば買収会社�が先手になり、裏が出れば買収対象

会社�が先手になるようなケースを考える。両者のリスク選好度や交渉能力が全く等しいな

ら、交渉の席でどちらが先に提案するかは偶然で決まるだろう。公平なコイン投げでラン

ダムに先手･後手が決まるという設定は、このような偶然性をモデル化したものである。 

一方で、交互提示ゲームは、回答者が「提示は受け入れられない」と意見表明するだけ

ではなく、代替案を提示するという意見の言い合いをモデル化している。すなわち、最初

にどちらの主体が意見を述べて交渉の口火を切るかはランダムで決まるが、交渉が進む過

程では提示者がランダムに決まるような状況にはならない。交渉の過程で同じ主体が連続

して提示者になり得る状況をモデル化する場合には、ランダムで決まると考えるよりも、

主体が選択した結果としてモデル化すべきであろう。なぜなら、相手に拒否されたら直ぐ

に代替案を提示する行動や、相手の提示を拒否し自分の考えを述べないという行動は、交

渉における駆け引きと考えられるからである。ここでは、これらの複雑な状況を想定せず

コインが投げ終わり先手・後手が決まった後は、ランダムな要因は全くない交互提示ゲー

ムのルールに従うと考える。 

 買収会社�が先手のときに交渉によって決まる配分は、 

 

�
�, 
�	 = � 11 + � , �1 + �� 

 

であり、買収対象会社�が先手のときに交渉によって決まる配分は、 

 

�
�, 
�	 = � �1 + � , 11 + �� 

 

である。両者がリスク中立的であるなら、コインを振る前の期待利得は、 

 

E� = E� = 12 

 

である。 

 

6.3.2 割引率が 1 に近づくケース 

 割引率が１に近づくほど、後手の不利な立場は軽減される。その最も極端なケースであ
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る� → 1を考えると、 

 

�
�, 
�	 = �12 , 12� 

 

を得る。よって、配分は等しくなる。 

以上のように、先手・後手の立場の違いを消去すると、両者が得る利得は全く等しくな

る。Nash (1950)の協力ゲームによる交渉結果では、主体が合理的であり、交渉力が全く同

等であるなら、余剰を等分する配分が交渉の結果
109

になる。 

  

6.4 他の買収会社がより有利な買収提案をしてきたケース 

 

 他の買収会社がより有利な提案をしてきた場合、交渉決裂を主体の選択行動の結果とし

て生じうる状況としてモデル化する場合には、Nash (1950)と交互提示ゲームの結果は異な

る可能性がある。 

 ナッシュ交渉解では、交渉決裂点�が交渉結果に影響する。決裂したときのパイが大きい

主体ほど、交渉の結果として得られる配分は大きくなる。この結果については、決裂した

ときの状況が良い主体ほど強い立場で交渉に臨めるという解釈が成り立つかもしれない。

この解釈の背後には、他の買収会社がより有利な買収提案を行ってきて、交渉が決裂する

可能性が脅しとして機能するという暗黙の前提がある。次節で紹介する Binmore, Shaked 

and Sutton (l989)は、Rubinstein (1982)のモデルを拡張し、各主体が交渉から降りる選択

を選べる場合、交渉決裂の可能性が交渉結果にどのような影響を及ぼしうるかを分析して

いる。交渉決裂時の利得が十分低ければ、脅しとして全く機能せず、交渉決裂時の利得は

交渉結果に全く影響しないという結論が得られる。したがって、交渉決裂が脅しとして交

渉の駆け引きで用いられる状況を想定する場合、Nash (1950)の交渉モデルを応用すること

は相応しくないと言える。 

 Binmore, Rubinstein and Wolinsky (1986)は、交互提示ゲームを拡張し、外的要因によ

って偶発的に交渉が決裂する状況を扱っている。彼らのモデルでは、各G期のステージ 2 で、

回答者が拒否した後に確率�で交渉が決裂する。決裂時に両者は外部機会として利得を得る。

                                                  
109 交互提示ゲームの交渉決裂時の利得を 0 とすれば、Nash (1950)と Rubinstein (1982)
では、協力ゲームと非協力ゲームという異なる枠組であるにもかかわらず、両者の交渉結

果は等しく、余剰を等分する結果になる。Nash (1950)の分析枠組では、交渉結果が満たす

べき公理を列挙しそれらを満たす交渉結果を求めるのみで、どのようなプロセスで交渉が

行われるかを明示していない。それに対し、Rubinstein (1982)では、交渉のプロセスを明

示的に分析している。結果が同じならば、分析上扱いやすいナッシュ交渉解を、応用分析

における交渉モデルとして扱うことが許されると考えてよいだろう。 
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このような設定ならば、交渉の結果各者が得る利得は、決裂確率�が１に近づくにつれて余

剰を半々で分け合う利得に近づく。つまり、決裂確率�が１に収束すると、ナッシュ交渉解

に収束する。その意味で、ナッシュ交渉解を交渉モデルとして応用する場合は、外的要因

によって偶発的に決裂する状況を想定していると解釈すべきであると言えよう。 

 Binmore, Shaked and Sutton (1989)は、買収対象会社�が回答時に交渉の席から降りる

という行動も選択可能な交互提示ゲームを分析している。彼らのモデルでは、買収対象会

社�のみが交渉を決裂させる選択権を持っている。買収会社�も交渉を決裂させる選択権を

持つモデルに拡張することもできるが、拡張したモデルは分析を複雑にするだけで、以下

で説明する「脅しが有効な場合、脅される立場にいる提示者は、交渉決裂時を上回る利得

を回答者に与えない」という本質部分は変わらない。 

 大きさ１のパイを分け合う交渉を考える。交渉はG = 0,1,2,3,⋯と交渉が成立するまで永久

に続く。各G期は、ステージ１とステージ 2 で構成されている。Gが偶数ならば、ステージ１

では、買収会社�が配分�
�, 
�	 ∈ Uを提示し、交渉はステージ 2 へ進む。ステージ 2 では、

買収対象会社�が回答する。その際に買収対象会社�が選べる選択肢は「買収提案を受け入

れる」、「買収提案を拒否し代替案を提示する」、「交渉を決裂させる」の 3 つである。買収

対象会社�が受け入れたなら、買収会社�の提示した配分�
�, 
�	で交渉は成立し、交渉は終

わる。買収対象会社�が「拒否し代替案を提示する」を選んだなら、交渉は t＋1 へ進む。も

し他の買収会社がより有利な買収提案をしてきたケースにより「交渉を決裂させる」を選

んだなら、交渉は終了する。交渉が決裂したときは両者は外部機会（第三者との取引で得

られる利得）を得るが、買収会社�の外部機会は 0 であり、買収対象会社�の外部機会は��1 > � > 0	である。 

 Gが奇数期ならば、ステージ 1 では買収対象会社�が配分�
� , 
�	 ∈ Uを提示し、交渉はス

テージ 2 へ進む。ステージ 2 では、買収会社�が回答する。買収会社�が選べる選択肢は「受

け入れる」か「拒否し代替案を提示する」である。もし、買収会社�が受け入れれば、買収

対象会社�の提示した配分�
� , 
�	で交渉は成立する。買収会社�が拒否し代替案を提示する

を選んだなら、交渉はG + 1へ進むことになる。 

 

以下では、分析を単純にするため、両者の割引率は等しく�� = �� = �であるとする。各

者の利得は以下の通りである。 

 

(1) G期に配分�
�, 
�	で交渉がまとまった場合 E� = ��
� E� = ��
� 

(2) G期に交渉が決裂した場合 E� = 0 
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E� = ��� 

(3) お互いに代替案を提示し続け、交渉が永久に続く場合 E� = E� = 0 

 

この交渉の部分ゲームは 6.1 節の交互提示ゲームと同様、買収会社�の提示で始まる A 部

分ゲームと買収対象会社�の提示で始まる B 部分ゲームに分類できる。そこで、A 部分ゲー

ムの買収会社�の均衡利得の上限を��とおき、均衡利得の下限を��とおく。同様に、B 部

分ゲームの買収対象会社�の均衡利得の上限を��とおき、均衡利得の下限を��とおくと、

以下の式が成り立たなければならない。 

 �� ≥ 1 −max&���, �' 	                   	  	 （式 6 − 7） 1 −�� ≥ max&���, �' 	                   	   	（式 6 − 8） �� ≥ 1 − ���                         					 （式 6 − 9） 1 −�� ≥ ���                         			 （式 6 − 10） 

 

式 6－7 の右辺の���は、買収会社�の提示を｢拒否し代替案を提示する｣を選んだときに、

買収対象会社�が次の期に得られる利得の上限を現在価値で表したものである。�は、｢交渉

を決裂させる｣を選択したときの買収対象会社�が得る利得、すなわち、他の買収会社がよ

り有利な買収提案をしてきたケースによる利得である。買収対象会社�は得られるパイが���と�を上回っていれば、買収会社�の提案を必ず受け入れる。式 6－7 は、買収会社�が
得るパイの大きさが、max&���, �'を買収対象会社�に与えた残余である1 −max&���, �' を
下回ることがないことを示している。式 6－8 の右辺の���は、買収会社�の提示を｢拒否し

代替案を提示する｣を選んだときに、買収対象会社�が次の期に得られる利得の下限を現在

価値で表したものである。 

 買収対象会社�は、買収会社�の提示がmax&���, �'を下回るなら代替案を提示するか交渉

を決裂させる。買収会社�の提示が受け入れられるためには、買収会社�が得る配分は1 −max&���, �'を下回っていなければならない。式 6－8 は、この関係を表している。式 6

－9、式 6－10 についても同様に説明できる。 

 3 つのケ－スに場合分けして均衡利得を求める。 

 

(a) � ≤ 	���の場合 

式 6－7～式 6－10 は、 

 �� ≥ 1 − ��� 1 −�� ≥ ��� 
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�� ≥ 1 − ��� 1 −�� ≥ δ�� 

 

と書き直せる。前節と同様に解けば、 

 

�� ≥ 11 + � ≥ �� 

�� ≥ 11 + � ≥ �� 

 

が得られる。よって、�� = �� = �� = �� = 1 �1 + �	⁄ である。 

 

(b) ��� < � < 	���の場合 

このケースは、 

 �� ≥ 1 − ���                         			 （式 6 − 11） 1 −�� ≥ �                         			  		（式 6 − 12） �� ≥ 1 − ���                         			 （式 6 − 13） 1 −�� ≥ ���                      				 			 					（式 6 − 14） 

 

と書き直せる。式 6－2 と、��� < �より、 

 1 −�� ≥ 	���                       			 								（式 6 − 15） 

 

が成立する。式 6－15 と式 6－12 を差し替えると、 

 �� ≥ 1 − ��� 1 −�� > ��� �� ≥ 1 − ��� 1 −�� ≥ ��� 

 

と書き直せる。これより、 

 11 + � ≥ �� ≥ �� > 11 + �            			        					（式 6 − 16） 
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11 + � > �� ≥ �� ≥ 11 + �            			        					（式 6 − 17） 

 

が得られる。式 6－16 と式 6－17 より、1 �1 + �	 >⁄ 1 �1 + �	⁄ となるので、矛盾が生じる。

つまり、ケース(b)はあり得ない。 

 

(c) ��� < �の場合 

このケースは、 

 �� ≥ 1 − �                        				 					（式 6 − 18） 1 −�� ≥ �                       			 	 					（式 6 − 19） �� ≥ 1 − ���                       			 					（式 6 − 20） 1 −�� ≥ ���                       			 					（式 6 − 21） 

 

と書き改められる。式 6－18、式 6－19 より、 

 �� ≥ 1 − � ≥ �� 

 

が得られる。また、この関係と式 6－20、式 6－21 より、 

 �� ≥ 1 − ��1 − �	 ≥ �� 

 

が得られる。以上より、 

 �� = �� = 1 − � �� = �� = 1 − ��1 − �	 
 

である。したがって、ケース(a)の均衡戦略は Rubinstein (1982)の交互提示ゲームと全く等

しくなる。 

 

6.4.1 (a)の均衡戦略���∗∗, ��∗∗	 
 � �1 + �	 ≥ �⁄ ならば、部分ゲーム完全均衡は一意に定まる。その均衡戦略���∗∗, ��∗∗	は、

以下のルールに従う戦略である。 

 買収会社�は、Gが偶数期のとき、ステージ 1 で配分�
�, 
�	 = �1 �1 + �	, � �1 + �	⁄⁄ 	を提

示する。	Gが奇数期のときは、ステージ 2 で買収対象会社�の提示が
� ≥ � �1 + �	⁄ を満たし
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ていれば｢受け入れる｣を選び、
� < � �1 + �	⁄ なら｢拒否し代替案を提示する｣を選ぶ。 

 買収対象会社� は、	Gが奇数期のとき、ステージ１で配分�
� , 
�	 = �� �1 + �	, 1 �1 + �	⁄⁄ 	
を提示する。	Gが偶数期のときは、ステージ 2 で買収会社�の提示が
� ≥ � �1 + �	⁄ を満たし

ていれば｢受け入れる｣を選び、
� < � �1 + �	⁄ なら｢拒否し代替案を提示する｣を選ぶ。 

 戦略���∗∗, ��∗∗	は、前節同様に one-deviation property でチェックすれば、それが部分ゲー

ム完全均衡であることが証明できる。お互いがこの戦略に従っている限り、G＝0 で買収会

社�が�
�, 
�	 = �1 �1 + �	, � �1 + �	⁄⁄ 	を提示し、それを買収対象会社�が受け入れて交渉は

終わる。ちなみに、� ≤ ���かつ�� = 1 �1 + �	⁄ より、� ≤ � �1 + �	⁄ となり、お互いが均衡

戦略を採っている限り、買収対象会社�は交渉を決裂させても得しない状況になっている。 

 一方、ケース(c)の均衡戦略���∗∗∗, ��∗∗∗	は、前節の Rubinstein (1982)とは異なる。 

 

6.4.2 (c)の均衡戦略���∗∗∗, ��∗∗∗	 � �1 + �	 < �⁄ ならば、部分ゲーム完全均衡は一意に定まる。その均衡戦略���∗∗∗, ��∗∗∗	は、

以下のルールに従う戦略である。 

 買収会社�は、Gが偶数期のとき、ステージ 1 では配分�
�, 
�	 = �1 − �, �	を提示する。Gが
奇数期のとき、ステージ2では、買収対象会社�の提示が
� ≥ � �1 − �	⁄ を満たしていれば｢受

け入れる｣を選択し、
� < � �1 − �	⁄ なら｢拒否し代替案を提示する｣を選ぶ。 

 買収対象会社�は、Gが奇数期のとき、ステージ 1 では配分�
� , 
�	 = /��1 − �	, 1 −��1 − �	0を提示する。Gが偶数期のとき、ステージ 2 では、買収会社�の提示が
� ≥ �を満

たしていれば｢受け入れる｣を選択し、
� < �なら｢交渉を決裂させる｣を選ぶ。 Gが偶数期のときを考えよう。ケース(c)ではG＋1 期以降、両者がこの戦略に従うなら、次

の期に配分�
�, 
�	 = /��1 − �	, 1 − ��1 − �	0で交渉がまとまる。したがって、買収対象会社�がG期に｢拒否し代替案を提示する｣を選択したときの利得の現在価値は�/1 − ��1 − �	0で
ある。これと�との大小関係を調べるために差を取り、式を変形すると、 

 � − �/1 − ��1 − �	0 = �1 − �6	� − ��1 − �	 
= �1 + �	�1 − �	� − ��1 − �	 

 

と書き改められる。� ≥ � �1 + �	⁄ だから、 

 

�1 + �	�1 − �	� − ��1 − �	 ≥ �1 + �	�1 − �	 �1 + � − ��1 − �	 = 0 

 

が成立する。 

よって、� ≥ �/1 − ��1 − �	0だから、G + 1期以降、両者がこの戦略に従っている限り、G期
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に｢拒否して代替案を提示する｣を選ぶより｢交渉を決裂させる｣を選ぶほうが買収対象会社�の利得は高い。この点に注意すると���∗∗∗, ��∗∗∗	が部分ゲーム完全均衡であることが証明で

きる。このような戦略に従う限り、G = 0に買収会社�が�
�, 
�	 = �1 − �, �	を提示し、それ

を買収対象会社�が受け入れて交渉は終わる。また、均衡利得は、 

 E� = 1 − � E� = � 

 

である。 

 

1 − � < 11 + � ,  � > �1 + � 

 

だから、買収対象会社�の利得は Rubinstein (1982)の交互提示ゲームの利得よりも高く、

他の買収会社がより有利な買収提案をしてきた場合の交渉決裂という脅しが有効に働いて

いることがわかる。 

 

6.5 モデル分析の小括 

 

Binmore, Shaked and Sutton (1989)のモデルでは、交渉の結果としてまとまる配分は、

ナッシュ交渉解とは全く異なる。Nash (1950)では、交渉決裂時の利得を除いた余剰を分け

合う配分で交渉がまとまる。それに対し、Binmore, Shaked and Sutton (1989)では、交渉

決裂時の利得が十分低いときは脅しとして全く機能しない。また、脅しとして機能する揚

合も、余剰を分け合うわけではない。脅される立場にいる買収会社�は、買収対象会社�が
受け入れる範囲で最低限のパイを与えるだけであり、交渉決裂時の利得を上回る余剰を与

えることはない。 

 自発的に交渉決裂を選べる交互提示ゲームを想定すると、他の買収会社がより有利な買

収提案をしてこない場合、すなわち、交渉決裂時の利得が十分小さいなら、交渉決裂時の

利得は交渉の結果に全く影響せず、企業買収取引の効率性に全く影響を与えないから、意

味を持たなくなる。 

 Binmore, Shaked and Sutton (1989)では、交渉決裂を主体が選択可能な状況を考えてい

るが、交渉決裂が外的要因によって偶発的に引き起こされる状況も考えることが出来る。 

Binmore, Rubinsterin and Wolinsky (1986)では、毎期、ステージ 2 で回答者が拒否した後

に確率�で交渉が決裂するモデルを考えている。決裂時には両者は外部機会として一定の利

得を得る。この状況では、決裂する確率�が１に近づくにつれ、交渉結果は余剰を半々で分
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け合う結果に近づく。  

 非協力ゲームの枠組で交渉のプロセスを明示的に扱うと、交渉決裂という事象が当事者

の自発的な意思決定として引き起こされる事象なのか、外的要因によって起こる事象なの

かによって、交渉の結果が異なってくることがわかる。交渉決裂の描写として、どちらが

相応しいかは考える経済問題や状況によって決まるだろう。ただし、偶発的なケースを想

定するなら、それが起きる要因をモデル化し、その要因が交渉にどのように関わってくる

かを明示的に扱うべきであろう。 

 

6.6 本章のまとめ 

 

本章では、競合する買収提案があった場合の買収対象会社の取締役の合理的な交渉およ

び判断形成プロセスは何かを分析の対象とし、どちらが先に買収提案を行うかなどの交渉

のプロセスと、他の買収会社がより有利な買収提案をしてきた場合の交渉決裂という事象

を明示的に扱い、交渉決裂の可能性が交渉の結果にどのように影響しうるのかを示した。 

最初に買収提案を行う者は、後から買収提案を行う者と比較して、買収に関してより多

くの費用を負担することになるため、合理的な買収者であれば、自らは最初に買収提案を

行うための努力はせず、誰かが買収提案を行った取引を後から観察して、それが魅力的な

ものであれば、当該取引に後から買収者として参加することを望むことになる。そして、

強力な取引保護条項が締結できるのであれば、最初に買収提案を行う者の買収のインセン

ティブを維持することも可能ではある。しかし、他の買収会社がより有利な買収提案を行

ってきた場合に、買収対象会社が交渉を決裂させるという選択肢がある場合、買収対象会

社は、選択肢がない場合に比べてより高い利得を得ることがあり、最初に買収提案を行う

者の買収のインセンティブを維持できなくなる可能性があるといえる。 

しかし、最初に買収提案を行う者の買収のインセンティブが大きくは損なわれない結果

が生じる場合がある。それは、第一に、仮に買収によって得ることのできる利益が買収者

間で変わらないのであれば、理論上は、買収によって得られる利益はなくなってしまうた

め、そのことを理解する潜在的な買収者は、最初の買収者が登場した後の段階では、もは

や買収提案を行うことを控えるようになり、その結果として最初に買収提案を行う者の買

収のインセンティブは大きくは損なわれない。第二に、買収によって得ることのできる利

益が買収者問で異なるのであれば、買収後に最も多くの利益を得ることのできる買収者は、

たとえ他の買収者と競い合うことになるとしても、買収による利益を確保することができ

るため、最初に買収提案を行うインセンティブは大きくは損なわれない。さらに、交渉決

裂という事象が、当事者の自発的な選択として起こるのか、偶発的に引き起こされるのか

によって、交渉結果が異なることが分かった。 
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第 7 章 取締役の合理的な交渉プロセス④ 経済的な補償と取引保護条項 

 

7.1 はじめに 

 

第 5 章および第 6 章の Nash (1950)や Rubinstein (1982)の交渉理論は、交渉に取引費用

が伴わない状況を分析した。交渉に取引費用が無ければ、合理的な主体は、交渉の結果と

してパレート効率的な配分を選択する。しかし、一般的な企業買収交渉において、買収会

社は、買収対象会社との間の合意を形成するために、デュー・ディリジェンスその他の調

査費用、契約交渉の費用等、様々な取引費用（以下、交渉費用とする）を負担している。 

本章では、交渉費用を負担するタイミングが、交渉の結果と効率性に深く関わることを

説明する。具体的には、交渉費用が存在する場合、交渉が行われず非効率な結果が生じる

可能性があるが、交渉費用を負担するタイミングによっては、全く非効率性が生じないと

きもあることを示す。 

 

7.2 取引費用と交渉 

 

 Coase (1960)は、交渉に費用がかからないならば、当事者間の交渉によりパレート効率的

配分か実現することを論じている。例えば、企業 A と企業 B が取り引きすれば 1 ドルの利

益を得られ、取引が不成立に終われば利益は生まず 0 であるとしよう。線分
� + 
� = 1上
の点は、1 ドルを 2 企業の間で全て分け合う点である。それに対し、内点心
� + 
� < 1では1 − 
� − 
�だけロスが生じている。例えば、内点(1/3、1/3)よりも右上の点は、全て点(1/3、

1/3)よりも両企業の受け取る金額は大きい。つまり、内点(1/3、1/3)から右上のどの点に移

行してもお互い状態が良くなる。したがって、交渉に障害がないなら、内点を交渉として

まとめることはないだろう。結果として、｢取引が成立し１ドル全てを分け合う｣パレート

効率的な配分が実現すると考えられる。 

 契約の不完備性が存在する世界では、事前の契約で事後に得られる利益の配分を適切に

定めることが出来ないため、事後の交渉によって配分が決められる。取引相手が交渉力を

持つなら、人的資本投資による利益の増加分の一部が再交渉を通じて奪われてしまうので、

投資インセンティブは歪められてしまう。つまり、事後的交渉と効率性には密接な関係が

ある。しかし、再交渉の結果としてまとまる配分は、事後の視点に立てばパレート効率的

である。非効率性の本質は、事後的交渉に直接起因するわけではないから Coase (1960)の

定理は成り立っている。 

 

7.3 交渉費用がサンクしない場合 
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交渉に何らかの取引費用が存在する場合でも、交渉の結果として、必ずパレート効率的

配分がまとまるケースもある。Rubinstein (1982)の交互提示ゲームに配分費用を入れたモ

デルで考えよう。交渉を行っている間は交渉に取引費用はかからないが、非分割的な株式

を配分するために費用がかかるとする。この配分費用として、買収会社�、買収対象会社�が
それぞれZ�, Z�を負担しなければならないとする。ただし、1 − Z� − Z� > 0である。この費用

は交渉が成立したあとにかかる費用であるから、交渉をまとめる意思がない限り負担する

必要はない。このような場合は，サンク（埋没）しない費用という。 

 交渉がG期に�
� , 
�	でまとまったときの両者の利得は、 

 E� = ��� �
� − Z�	 E� = ����
� − Z�	 
 

で表される。交渉が永久にまとまらないときの利得は 0 である。各者eは、回答者のとき利

得が負となる配分
g < Zgを受け入れることはないので、均衡で提示される配分は、
� > Z�, 
� > Z�を満たすはずである。配分費用を支払った残余を�
��, 
��	とおけば、配分費用のケー

スは�
��, 
��	を提示し合う Rubinstein(1982)の交互提示ゲームとして読み替えることが出来

る。�
��, 
��	の実現可能な集合は、 

 U� = &�
��, 
��	|
�� + 
�� = 1 − Z� − Z�, 
�� ≥ 0, 
�� ≥ 0' 
 

である。両者が均衡戦略に従えば, G = 0に買収会社�が、 

 

�
��, 
��	 = � 1 − ��1 − ���� �1 − Z� − Z�	, ���1 − ��	1 − ���� �1 − Z� − Z�	� 

 

を提示し、それを買収対象会社�が受け入れて交渉は終わる。�
�� , 
��	は配分費用を差し引い

たネットの配分だから、実際に提示される配分は、 

 

�
�, 
�	 = t 1 − ��1 − ���� �1 − Z� − Z�	 + Z�, ���1 − ��	1 − ���� �1 − Z� − Z�	 + Z�u 

 

である。1 − Z� − Z� > 0より、パイ１を分け合うこの配分は、パレート効率的である。交渉

費用がサンクしない場合は、交渉によってパレート効率的状態が実現するのである。 
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7.4 交渉費用がサンクする場合 

交渉費用がサンクしない場合、交渉の結果としてパレート効率的な状態が実現するが、

交渉費用がサンクする場合、1 − Z� − Z� > 0が満たされても、交渉は行われず取引不成立に

終わる可能性がある。このことを、１期限りの提示ゲームを例に示そう。１期で終わる交

渉ゲームを最後通牒ゲーム(ultimative game あるいは take-it-or-leave-it offer game)とい

う。通常の最後通牒ゲームでは、ステージ１で買収会社�のパイの配分として、 

 �
�, 
�	 ∈ U = &�
�, 
�	|
� + 
� = 1, 
� ≥ 0, 
� ≥ 0' 
 

を提示し、ステージ 2 で買収対象会社�がそれを受け入れるか拒否するかを決める。買収対

象会社�が受け入れれば、買収会社�の提示�
�, 
�	で配分が決まりゲームは終わる。もし、

買収対象会社�が拒否したならゲームは終了し、両者の利得は 0 である。 

 このゲームの部分ゲーム完全均衡は、 

 

� ステージ 1 では、買収会社�は�
� , 
�	 = �1,0	を提示する。 

� ステージ 2 では，買収対象会社�は全ての提示�
�, 
�	 ∈ Uを受け入れる。 

 

である。この戦略が部分ゲーム完全均衡であることは、後ろ向き帰納法でチェックできる。

ステージ 2 で買収対象会社�は拒否しても利得は 0 である。したがって、
� ≥ 0の配分を拒

否するインセンティブはない。ステージ 1 で、買収会社�は
� ≥ 0なら買収対象会社�が受

け入れるので、最も利得が高い配分�1,0	を提示する。 

この戦略に従えば、交渉の結果として買収会社�がパイの全てを得ることになるが、配分�
�, 
�	 = �1,0	はパレート効率的である。買収会社�が圧倒的に有利な立場にいるという点

で特異な状況といえるかもしれないが、交渉費用がかからなければパレート効率性が達成

するという Coase (1960)の主張は成立している。 

 次に、通常の最後通牒ゲームを拡張し、提示の前に交渉費用を支払う交渉を考えよう。 

ステージ 0 で、買収会社�、買収対象会社�は交渉費用としてZ�, Z� > 0を支払うか否かを

決める。この意思決定は独立かつ同時に行われ、両者がこのコストを支払ったならステー

ジ 1 へ進む。どちらかがコストを支払わなければ、交渉は開かれずに終わる。交渉が開か

れなかったときの両者が受け取る配分は 0 である。したがって、利得は、交渉費用を支払

っているなら−Zgであり、支払っていなければ 0 である。例えば、買収会社�がZ�を支払い、

買収対象会社�が支払わないとしよう。このとき、交渉は開かれず、両者が受け取る配分は

0 である。買収会社�はZ�を支払っているので利得は−Z�である。それに対し、買収対象会

社�は支払っていないので、利得は 0 である。このような費用のかかり方は、実際に交渉が

まとまらなくても、一度支払ってしまえば負担しなければならない費用であるから、費用
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はサンク（埋没）するという。 

 両者が交渉費用を払ったとして、ステージ１では買収会社�が配分、 

 �
�, 
�	 ∈ U = &�
�, 
�	|
� + 
� = 1, 
� ≥ 0, 
� ≥ 0' 
 

を提示し、ステージ 2 へ進む。ステージ 2 では、買収対象会社�が受け入れるか拒否するか

を決める。買収対象会社�が受け入れれば、買収会社�の提示�
�, 
�	でパイの配分が決まり

交渉が終わる。もし、買収対象会社�が拒否したなら、両者のパイの配分は 0 で交渉は終了

する。買収対象会社�が受け入れたときの両者の利得は、交渉費用を差し引いた
� − Z�,
� −Z�である。一方、買収対象会社�が拒否したときの利得は−Z�,−Z�である。 

この交渉の部分ゲーム完全均衡を後ろ向き帰納法で求める。ステージ 2 では、提示�
�, 
�	
を受け入れたときの買収対象会社�の利得は
� − Z�である。拒否した場合は−Z�であるから、
� − Z� ≥ −Z�ならば、拒否せずに受け入れる。よって、買収対象会社�は
� ≥ 0を満たす提

示ならば受け入れる。ステージ１で、買収会社�はこのことを予想し、最も自分の利得が高

くなる�
�, 
�	 = �1,0	を提示する。つまり、交渉が開かれさえすれば、買収会社�はパイの

全てを取ることが出来る。買収対象会社�は、ステージ 0 で、交渉が開かれれば全てのパイ

を買収会社�に取られ、利得は−Z�で交渉が終わることを予想する。交渉費用を支払わなけ

れば交渉は開かれず、そのときの利得は 0 である。よって、買収対象会社�はコストを支払

ってまで参加しない。つまり、交渉費用を支払わないことが買収対象会社�の支配戦略にな

っている。買収対象会社�が交渉費用を支払わないことを所与とすれば、買収会社�が交渉

費用を支払っても交渉は開かれない。このときの買収会社�の利得は、交渉費用を支払った

場合は−Z�であり、支払わなければ利得は 0 だから、買収会社�も交渉費用を支払わない。 

 以上をまとめると、部分ゲーム完全均衡は次のようになる。 

 

均衡戦略 

� ステージ 0 で、両者は交渉費用Zgを支払わない。 

� ステージ 1 で、買収会社�は配分�
� , 
�	 = �1,0	を提示する。 

� ステージ 2 で、買収対象会社�は全ての提示�
�, 
�	 ∈ Uを受け入れる。 

 

 この戦略に従う限り、1 − Z� − Z� > 0であっても交渉は開かれない。つまり、非効率性が

生じることになる。交渉が一度開かれれば買収対象会社�の交渉費用は戻ってこないため、�1,0	を受け入れても拒否しても利得は−Z�である。このため、交渉が開かれてしまえば、買

収対象会社�の交渉力は全くないので、実現するパイの配分は�1,0	となってしまう。費用が

サンクすれば、費用を支払った後で買収会社�は買収対象会社�の交渉費用を保証する配分

を提示するインセンティブはないのである。この結果を予想する買収対象会社�には、取引
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が成立すればパレート効率的配分を実現しうる場合でも、交渉費用を支払うインセンティ

ブがない。 

 この交渉費用のサンクによって生じる問題は、不完備契約理論のホールドアップ問題と

同じ構造を持つ。買収対象会社�が支払う費用Z�を人的資本投資の費用と置き換え、パイ１

を人的資本投資による利益の増加分と読み替えれば、事後的な交渉により投資のリターン

が全て買収会社�に取られてしまうので、買収対象会社�に投資をするインセンティブがな

く、効率的な投資が行われない歪みが生じてしまうのである。 

このことを確認するために、買収対象会社�が提示された配分を観察した後に交渉費用Z�
を支払うケースを考えよう。このケースは、交渉が開かれた後に費用を支払うので、サン

クしない費用といえる。 

ステージ 0 で、買収会社�は交渉費用Z�を支払うか否かを決める。買収会社�が支払わな

ければ、交渉は開かれず交渉は終わる。このときの両者の配分は 0 であり、利得も 0 であ

る。買収会社�がZ�を支払えば、交渉はステージ 1 へ進む。ステージ 1 では、買収会社�が
配分、 

 

 �
�, 
�	 ∈ U = &�
�, 
�	|
� + 
� = 1, 
� ≥ 0, 
� ≥ 0' 
 

を提示し、交渉はステージ 2 へ進む。ステージ 2 では、買収対象会社�は、交渉費用Z�を支

払うか否かを決める。支払わなければ、交渉は終わり取引は不成立になる。この場合、配

分は 0 である。買収会社�は交渉費用が損失となり、利得は−Z�である。買収対象会社�は
交渉費用を支払っていないので、利得は 0 である。買収対象会社�が交渉費用を支払えば、

ゲームはステージ 3 へ進む。ステージ 3 では、買収対象会社�が提示�
�, 
�	を受け入れるか

拒否するかを決める。受け入れたならば、提示された配分�
�, 
�	で交渉はまとまる。その

ときの利得は�
� − Z�, 
� − Z�	である。拒否した場合は、取引不成立となり、配分は�0,0	で、

利得は�−Z�, −Z�	であるこのゲームの構造では、買収会社�の提示を観察した後に、買収対

象会社�は交渉費用を支払うかどうかを選択できる。つまり、買収対象会社�にとって、交

渉費用はサンクしない状況になっている。 

 このゲームの部分ゲーム完全均衡を後ろ向き帰納法で求めると、次の戦略が部分ゲーム

完全均衡になる。 

 

� ステージ 0 で、買収会社�は交渉費用Z�を支払う。 

� ステージ 1 で、買収会社�は配分�
� , 
�	 = �1 − Z�, Z�	を提示する。 

� ステージ 2 で、買収対象会社�は提示された配分�
�, 
�	が
� − Z� ≥ 0を満たせば、交渉

費用Z�を支払う。
� − Z� < 0ならば、交渉費用を支払わない。 

� ステージ 3 で、買収対象会社�は全ての提示�
�, 
�	 ∈ Xを受け入れる。 
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この戦略に従う限り、両者は交渉費用を支払い、配分�
�, 
�	 = �1 − Z�, Z�	で交渉がまと

まる。買収対象会社�の均衡利得は 0 であるが、�
�, 
�	 = �1 − Z�, Z�	はパレート効率的配分

である。つまり、交渉によりパレート効率的配分が選択される。 

  

7.5 交渉費用と交渉期限 

 

 前節のモデルでは、交渉期間が１期のみで買収対象会社�の提示の番がなく、買収会社�が
完全に交渉力を持っている。このため、交渉が開かれた場合、買収対象会社�の配分は 0 に

なるので、買収対象会社�には交渉費用を負担するインセンティブがない。結果として、交

渉は開かれず非効率性が発生する。この節では、それを交互に提示するモデルに拡張して、

買収対象会社�も交渉力を持つケースについて考える。 

 

7.5.1 モデルの設定 

 買収会社�と買収対象会社�がパイ１を分け合う交渉を行う。交渉は]期まで続くプロセス

を考える。各G = 0,1,2,⋯ , ]は、ステージ 1 からステージ 3 で構成され、次の手順で交渉が

進む。ステージ１では、両者は交渉費用Z�, Z� > 0を支払うか否かを決める。ただし、1 − Z� − Z� > 0である。もし、両者が交渉費用を支払ったなら、ステージ 2 へ進む。もし、

どちらかが交渉費用を支払わなければ、G < ]であれば、交渉は開かれずにG + 1期へ移る。

もし、 G = ]なら取引は不成立に終わり、パイの配分は�
�, 
�	 = �0,0	で交渉は終わる。ス

テージ 2 では、Gが偶数ならば、買収会社�が配分、 

 �
�, 
�	 ∈ U = &�
�, 
�	|
� + 
� = 1, 
� ≥ 0, 
� ≥ 0' 
 

を提示し、ステージ 3 へ進む。Gが奇数ならば、買収対象会社�が配分�
� , 
�	 ∈ Uを提示し、

ステージ 3 へ進む。ステージ 3 では、Gが偶数のときは、買収対象会社�が買収会社�の提示

を受け入れるか拒否するかを決める。受け入れた場合、パイの配分は買収会社�の提示�
�, 
�	で決まり、交渉は終了する。もし、買収対象会社�が拒否したなら、G < ]ならば交

渉はG + 1へ移る。G = ]ならば、取引不成立となり、パイの配分�
�, 
�	 = �0,0	でゲームは

終わる。Gが奇数ならば、買収会社�が買収対象会社�の提示を受け入れるか拒否するかを決

める。受け入れた場合、パイの配分は買収対象会社�の提示�
� , 
�	で決まり、交渉は終了す

る。もし、買収会社�が拒否したなら、G < ]ならば交渉はG + 1へ移る。G = ]ならば、取引

不成立となり、パイの配分�
�, 
�	 = �0,0	で交渉は終わる。 

 両者の利得は次のように表される。ただし、��, �� ∈ (0, 1	は割引率であり、�� , ��は交渉

が終わるまでに支払った交渉費用の割引現在価値である。G期に配分�
� , 
�	でまとまったと
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きは、 

 E� = ���
� − Z� E� = ���
� − Z� 
 

であり、交渉が]期まで続き、取引不成立に終わったときは、 

 E� = −�� E� = −�� 

 

である。 

 

7.5.2 交渉期限が有限の場合 

 ] < ∞のケ－スでは、�g ∈ (0, 1	, Zg�e = �, �	がどのような値であっても、部分ゲーム完全

均衡戦略に従う主体は交渉費用を支払わない。以下では、このことを検討していく。 

 ]期が奇数で、ステージ１は買収対象会社�が提示する番であるとしよう。この部分ゲー

ムは、提示者と回答者が置き換わっていることを除けば、最後通牒ゲームと全く同じ構造

である。よって、後ろ向き帰納法で求まる均衡戦略は、]期に至るまで何が起ころうと最後

通牒ゲームと同じ戦略になる。つまり、均衡戦略に従う主体は交渉費用を支払わないので、

交渉は不成立に終わる。このときの両者の利得は 0 である。 

 次に、] − 1期を考えよう。この期は買収会社�が提示する番である。]期へ進むと、交渉

は不成立に終わることが分かっている。この予想をふまえるとステージ 1 で買収会社�が提

示する最後通牒ゲームと全く同じ構造になる。よって、両者が均衡戦略に従うなら、] − 1期
には誰も交渉費用を支払わないまま、]期へ移る。T期も交渉は不成立に終わるから、] − 1期
以降の部分ゲームの均衡利得は、両者ともに 0 である。 

 同様に、後ろ向き帰納法で 0 期まで遡っていくと、全ての期で両者は交渉費用を支払わ

ない。以上のロジックは、]期のステージ 1 で買収会社�が提示する場合にも当てはまる。

また、以上の均衡を求めるとき、�g , Zgには依存していない。つまり、]が奇数であれ偶数で

あれ、また�g ∈ (0, 1	, Zgがどのような値であれ、両者ともに交渉費用を支払わない。 

 

7.5.3 交渉期限が無限の場合 

 同じ状況を無限に繰り返しプレイする交渉を、無限繰り返しゲームという。無限繰り返

しゲームの研究分野では、有限回の繰り返しゲームでは達成できなかった平均利得を均衡
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として実現できることが「フォーク定理」
110

として知られている。Fudenberg and Maskin 

(1986)では、実行したい戦略から逸脱した主体に対し、罰(punishment)として出来る限り

与える利得を小さくしたときの利得をミニマックス利得として定義している
111

。そして、

この利得よりも高い平均利得は、割引率�が 1 に近づけば、部分ゲーム完全均衡として実現

できることを示している。つまり、実行したいプレイから逸脱した主体に対し実効性を伴

う罰を与えることが出来るので、誰も逸脱せず協調することが可能になることを示してい

る。 

交渉費用がサンクする場合では、交渉が無限に続く可能性があるなら、逸脱者に対し適

切な罰を与えうるので取引が成立する可能性がある。Anderlini and Felli (2001)は、無限繰

り返しゲームのアイデアを応用して最大限与えることが出来る罰が何かを示し、その罰を

用いて交渉が開かれ取引が成立するための条件を示している。 

 両者は、交渉費用Zgを全く支払わない戦略に変更することで利得 0 が保証される。したが

って、均衡利得が 0 を下回ることはないから、均衡利得は必ず 0 以上であることがわかる。

命題 7-1 は、最低均衡利得が 0 であることを主張している
112

。つまり、逸脱した主体に与

えることが出来る最大の罰は利得 0 である。 

 

命題 7－1： 

 全ての�g ∈ (0, 1	, Zgに対して、各G期のステージ 1 で両者が交渉費用Zgを支払わない部分

ゲーム完全均衡が存在する。つまり、両者の均衡利得の最低値は 0 である。 

 

証明 7－1： 

 均衡利得が 0 以上であることは分かっているので、利得が 0 になる均衡戦略が存在する

ことを示せばよい。次の規則に従う戦略の組����, ���	を考える。 

 

規則 1 過去に何が起ころうと、ステージ 1 では交渉費用Zgを支払わない。 

規則2 ステージ2で自分が提示の番ならば、過去に何が起ころうとパイ１を全て要求する。 

規則 3 ステージ 3 で自分が回答する番ならば、過去に何が起ころうと全ての提示を受け 

入れる。 

 

                                                  
110 詳しくは Fudenberg and Tirole (1991), ch.5 を参照されたい。 
111 逸脱した主体の利己的な振る舞いに対する報復として出来ることは、その主体が得る均

衡利得を出来る限り小さくすることである。なお、ミニマックス利得も均衡利得として実

現しなければ、実効性を伴う罰にならないことに注意されたい。なぜなら、均衡利得では

ないなら、その利得を実現する戦略から逸脱する主体が出てしまうからである。 
112 「均衡利得は 0 以上である」という命題と、「均衡利得の最低が 0 である」という命題

は全く異なる。前者は、最低均衡利得が 0 よりも大きい可能性を含んでいる。 
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以下、この戦略が部分ゲーム完全均衡になることを示す。買収会社�についてチェックす

る。 

買収対象会社�が戦略���を採っていることを所与とすると、各G期のステージ 1 で買収会

社�が交渉費用を支払っても、交渉は開かれない。G + 1期以降も����, ���	に従う限り、両者

はZgを支払わず交渉は開かれないから、将来利得の現在価値は 0 である。よって、交渉費用

を支払う場合の利得が−Zgであり、支払わないときの利得が 0 であるから、買収会社�は、

各G期のステージ 1 で戦略���から交渉決裂するインセンティブはない。 

 Gが偶数のときのステージ 2 ではどうか。買収対象会社�の戦略���を所与とすると、ステ

ージ 3 でいかなる配分�
�, 
�	も受け入れられる。 

その中で、買収会社�にとり最も利得が高い配分は�
�, 
�	 = �1,0	であるから、戦略���か
ら交渉決裂するインセンティブはない。 Gが奇数のときのステージ 3 ではどうか。買収会社�が、買収対象会社�の提示を拒否する

とG + 1へ進む。次の期以降も両者が����, ���	に従い続ける限り、G + 1期以降の将来利得の現

在価値は 0 である。それに対し、買収対象会社�の提示を受け入れたときの利得は 0 以上で

ある
113

。よって、戦略����, ���	から交渉決裂するインセンティブはない。 

 買収対象会社�についても同様に示すことが出来る。以上より、戦略����, ���	は部分ゲーム

完全均衡である。（証明終） 

 

次に、戦略����, ���	を経済的補償として用いることで両者が交渉費用を支払い、交渉が成

立する均衡戦略を構築する。以下の定理は、割引率と交渉費用が、式 7－1 および式 7－2

の関係を満たせば、有限期のうちに取引が成立する均衡戦略が存在する必要十分条件であ

ることを示している。 

 

命題：7－2 

 �g , Zgが次の 2 式を満たすことは、有限期に取引が成立するための必要十分条件である。 

（交渉費用が十分高いと交渉がまとまる均衡戦略は存在しない。） 

 

 ���1 − Z� − Z�	 ≥ Z�                           （式 7－1） ���1 − Z� − Z�	 ≥ Z�                          （式 7－2） 

 

式 7－1、式 7－2 はそれぞれに必要条件であり、パラメータがこれらを満たさなければ、

両者は永久に交渉費用を支払わず、交渉は不成立に終わる。そのとき、1 − Z� − Z� > 0なら

ば、非効率性が生じていることになる。 

                                                  
113 交渉費用はサンクされているので、来期以降の利得と受け入れたときの利得の比較に関

しては考慮する必要はない。 



100 
 

 

証明 7－2： 

 Gが偶数のステージ 1 ではじまる部分ゲームを A 部分ゲームと呼び、Gが奇数のステージ

１ではじまる部分ゲームを B 部分ゲームと呼ぶことにする。同じグループに属する部分ゲ

ームは、全く同じ構造をしている。また、ゲーム全体は A 部分ゲームと全く同じ構造であ

る。A 部分ゲームを一つのゲームとみなし、両者が部分ゲーム完全均衡戦略に従ったときの

買収会社�の配分の上限を
�~とおき、下限を
��と置く
114

。同様に、B 部分ゲームを一つの

ゲームとみなし、均衡での買収対象会社�の配分の上限を
�~と置き、下限を
��と置く。 

 

必要条件： 

 まず必要条件について示す B 部分ゲームを考える。両者が均衡戦略を採っており、この

戦略に従えば、提示が受け入れられ交渉がまとまるものとする。G期のステージ 3 で、買収

会社�が買収対象会社�の提示を拒否したなら、買収会社�がG + 1期以降に得られる配分は

高々
�~である。従って、拒否したときの将来利得の現在価値は、 

 

 ���
�~ − Z�	 
 

である。拒否してもこの利得しか得られないので、この利得よりも多い配分を買収対象会

社�が提示したなら、買収会社�は必ず受け入れる
115

。よって、均衡で買収対象会社�は、 

 

 
�� > ���
�~ − Z�	 
 

を満たす配分�
��, 
��	を提示するはずはない。例えば、 

 

 
�� − � > ���
�~ − Z�	 
 

を満たす� > 0を考え、�
�� − �, 
�� + �	を買収対象会社�が提示したとしよう。買収会社�は、

拒否して将来利得を得るよりも、受け入れたほうが利得は高いので必ず受け入れる。この

提示に変えることで、買収対象会社�の利得は増える。つまり、
�� > ���
�~ − Z�	である限

り、買収対象会社�は買収会社�の配分を減らすことで自分の利得を増やすことが出来る。

よって、
� = 1 − 
�に注意すると、
��は次の式を満たさなければならない。 

                                                  
114 ここで考える部分ゲーム完全均衡は、有限期のうちに交渉が成立する戦略のみを考えて

いる。例えば，戦略����, ���	は均衡戦略であるが、交渉は成立せずゲームは永久に続く。 
115 支払った交渉費用はサンクされているので、回答時の意思決定には影響しないことに注

意されたい。 
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 1 − 
�� ≤ ���
�~ − Z�	                                           （式 7－3） 

 

A 部分ゲームについても、主体を入れ替えて全く同様のことがいえるので、次の式が成り立

つ。 

 

 1 − 
�� ≤ ���
�~ − Z�	                                         （式 7－4） 

 

提示が受け入れられて交渉が成立しているならば、両者がステージ１で交渉費用を支払っ

ているはずであるから、 

 

 
�~ ≥ Z�                                 （式 7－5） 

 
�� ≥ Z�                                                               （式 7－6） 

 

が成立していなければならない。 

 
g~ ≥ 
g�	�e = �, �	に注意して、式 7－3、式 7－4、式 7－5、式 7－6 をまとめると、式 7

－1、式 7－2 が得られる。式 7－3 から式 7－6 は、配分�
�, 
�	が受け入れられて交渉が終

わるために満たさなければならない条件である。したがって、式 7－1、式 7－2 は均衡が存

在するための必要条件である。 

 

十分条件： 

 次に、式 7－1、式 7－2 が十分条件であることを示す。&
�� '��:�
は、以下の 3 条件を満た

す数列である。ただし、
�� = 1 − 
��である。 

 

条件 1： 
�� ∈ (Z�, 1 − Z�+ 
条件 2： Gが偶数なら、���
���: − Z�	 ≥ 
�� 
条件 3： Gが奇数なら、���
���: − Z�	 ≥ 
��  

 

まず次の補題を示す。 

 

補題 7－1： 

以下の規則に従う戦略���∗ , ��∗	は、部分ゲーム完全均衡である。 

 

規則 1： 過去に一度でも交渉費用を支払っていない主体がいるならば、戦略����, ���	に従う。 

規則 2：G = 0、または、G > 0で����, ���	に移行していないなら、ステージ 1 で交渉費用Zgを
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支払う。 

規則 3： ����, ���	に移行していない場合、ステージ2で提示する手番なら�
�� , 
��	を提示する。 

規則 4： ����, ���	に移行していない場合、ステージ 3 で回答する手番なら、提示された自分 

の配分が�
�� , 
��	よりも高いときは受け入れ、低い場合は拒否する。つまり、買収 

会社�が回答者の場合、
� ≥ 
��のときは受け入れ、
� < 
��ならば拒否する。また、 

買収対象会社�が回答者の場合には、
� ≥ 
��のときは受け入れ、
� < 
��ならば拒否 

する。 

規則 5： ����, ���	に移行していないとして、ステージ 3 で回答者が規則４に従わず、受け入 

れるはずの配分を拒否したなら、次の期以降は戦略����, ���	に従う。つまり、買収 

対象者�が回答者の場合、
� ≥ 
��を満たす配分�
�, 
�	を拒否したなら、次の期以 

降は両者とも戦略����, ���	に従う。同様に、買収対象会社�が回答者の場合、
� ≥ 
��
を満たす配分�
�, 
�	を拒否したなら、次の期以降は両者とも戦略����, ���	に従う。 

 

戦略����, ���	は部分ゲーム完全均衡戦略だから、これに従っているかぎり交渉決裂するイ

ンセンティブがないことは明らかである。式 7－1、式 7－2 が成立すれば、点列&
�� '��:�
は

存在する。つまり、均衡戦略���∗ , ��∗	は存在する。つまり、式 7－1、式 7－2 は、有限期の

うちに交渉がまとまる部分ゲーム完全均衡が存在するための十分条件である。（証明終） 

 

式 7－1、式 7－2 を満たすパラメータの範囲は、�� �1 + ��	⁄ < 1, �� �1 + ��	⁄ より、 Z� + Z� = 1の内側にくる。 �Z�, Z�	がZ� + Z� < 1を満たすなら、取引がG = 0で成立するこ

とがパレート効率的な交渉結果である。しかし、上記を満たす以外の点では取引不成立に

なるので、パレート非効率的になる。このように交渉費用�Z�, Z�	が十分高いと、提示が受

け入れられて交渉がまとまる均衡戦略は存在しない。  

 

7.6 交渉費用と取引制限条項 

 

企業買収の場面で相当程度交渉プロセスが進行すると、交渉当事者の一方又は双方が契

約締結の期待を抱くことになるが、後日、契約締結に至らない場合、相当額の費用、手間

等の負担が生じるだけでなく、その間、他の競合する買収提案を行う者との交渉の機会、

取引の機会を失うことにもなる。取引保護条項には、その程度は異なるものの、他の買収

提案を排除する機能を有するものが存在する。また、買収に失敗した買収会社に対して経

済的な補償を行う機能を有するものも存在する。このような機能を有する取引保護条項に

は、買収対象会社またはその株主の利益の観点から考察すれば、取引の実現可能性を高め

ることで、最初に買収提案を行う者の登場を促す側面や、最初に買収提案を行う者との間

の取引の条件を向上させる側面がある一方で、いったん取引保護条項が締結されてしまう
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と、それ以降の競合する買収会社の登場を妨げてしまうという競争制限的な側面も存在す

る。さらに、企業買収の交渉プロセスにおいては、契約の締結につき高い期待を抱くだけ

でなく、相当額の費用、手間をかけているため、契約の締結に至らず、交渉が決裂してし

まうと、契約締結の期待が裏切られるだけでなく、相当額の損失の負担を強いられること

になる。買収交渉が決裂した場合に、買収対象会社の取締役は、買収会社に対する経済的

な補償を目的として経済的な補償を求めることがある。この経済的な補償を目的とする取

引保護条項は、競合する買収会社が買収提案を行うための費用を高めるだけでなく、極端

な場合には、買収対象会社がより条件の良い買収提案を模索するインセンティブそのもの

を失わせてしまうことにもなるかもしれない。以下では、他の競合する買収提案を行う者

との交渉の機会、取引の機会がないために生じる費用を外部機会費用と呼ぶ。外部機会費

用があると、取引保護条項を維持することで機会損失が生じる。この損失は、交渉決裂し

た主体に与える交渉費用をより大きくする可能性がある。交渉費用がより多ければ、交渉

を決裂するインセンティブを削ぐことが出来るので、部分ゲーム完全均衡として達成でき

る範囲が広がる可能性があると考えられる。 

 ここでは、前節の交渉期限]が無限のときのモデルに、外部機会費用を入れたモデルを考

える。買収会社�と買収対象会社�がパイ１を分け合う交渉を行う。各G = 0,1,2,⋯ , ]は、ス

テージ 0 からステージ 3 で構成されている。毎期取引保護条項を維持すると、外部機会費

用Ag�e = �, �	がかかる。この費用は、G期からG + 1期へ移ったときに発生する。ステージ 0

では、買収会社�と買収対象会社�は、「取引保護条項を維持する」か「取引保護条項を解消

する」かを選ぶ。この結果、取引保護条項が維持されたら、ステージ１へ進む。取引保護

条項が解消された場合の両者の利得は 0 であるとする。取引保護条項が維持されるルール

として「完全同意」と「一方的破棄」の二つのルールを考える。「完全同意」のルールでは、

両者が「取引保護条項を破棄する」を選んだ場合のみ取引保護条項が破棄され、一方また

は双方が「取引保護条項を維持する」を選んだ場合は、取引保護条項が維持されステージ

１へ進む。それに対し「一方的破棄」のルールでは、一方または双方が「取引保護条項を

破棄する」を選べば取引関係は解消され、双方が「取引保護条項を維持する」を選んだ場

合のみ、ステージ１へ進む。 

 ステージ 1 からステージ 3 までは、 Anderlini and Felli（2001）と全く同じ構造である。

ステージ１で、両者は経済的な補償額を含む交渉費用Z�, Z� > 0を支払うか否かを決める。

もし、両者がこのコストを支払ったならステージ 2 へ進む。もし、どちらかがコストを支

払わなければ、交渉は開かれずにG + 1期へ移る。ステージ 2 は、Gが偶数なら、買収会社�が
配分、 

 �
�, 
�	 ∈ U = &�
�, 
�	|
� + 
� = 1, 
� ≥ 0, 
� ≥ 0' 
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を提示し、ステージ 3 へ進む。Gが奇数のときは、買収対象会社�が配分�
� , 
�	 ∈ Uを提示

し、ステージ 3 へ進む。ステージ 3 では、Gが偶数のときは、買収対象会社�が買収会社�の
提示を受け入れるか、拒否するかを決める。受け入れた場合、パイの配分は買収会社�の提

示�
�, 
�	で決まり、交渉は終了する。もし、買収対象会社�が拒否したなら、G + 1へ移る。Gが奇数の場合は、買収会社�が買収対象会社�の提示を受け入れるか、拒否するかを決める。

受け入れた場合、パイの配分は買収対象会社�の提示�
� , 
�	で決まり、交渉は終了する。も

し、買収会社�が拒否したなら交渉は	G + 1へ移る。 

 一方的破棄と完全同意では、部分ゲーム完全均衡の最低値は異なる。一方的破棄は 0 で

あり、完全同意は−�g = −∑ �g�Ag���: �e = �, �	である。つまり、完全同意のほうが交渉決裂

したときの経済的補償費用が大きい。 

 

命題 7－3： 

取引保護条項解消ルールが「一方的破棄」なら、�g , Zg , Agが如何なる値でも、最低均衡利

得は 0 である。 

 

証明 7－3： 

 次の規則に従う戦略の組���:, ��:	を考える。 

 

規則 1： ステージ 0 で、過去に何が起ころうと取引保護条項解消を選ぶ。 

規則 2：ステージ 1 で、過去に何が起ころうと経済的な補償を含む交渉費用Zgを支払わない。 

規則 3： ステージ 2 で、自分が提示する番ならば、過去に何が起ころうとパイ１を要求す 

る。 

規則 4： ステージ 3 で、自分が回答する番ならば、過去に何が起ころうと全ての提示を受

け入れる。 

 

戦略���:, ��:	は部分ゲーム完全均衡になる。ステージ 0 で取引保護条項維持を選んでも、

相手が取引保護条項解消を選んでいる限りゲームは終わる。よって、交渉決裂するインセ

ンティブはない。ステージ１からステージ 3 までは、����, ���	と全く同じ説明から、交渉決

裂するインセンティブがないことは明らかである。 

 次に、均衡利得が 0 以上であることを説明する。均衡戦略���:, ��:	に従ったときの均衡利

得は 0である。利得が 0を下回るのは、交渉が次の期に進み外部機会費用−Agを負担するか、

ステージ１まで進みZgを支払う戦略を採ったときである。しかし、このような行動をとる戦

略は、均衡戦略にならない。なぜなら、ステージ 0 で取引保護条項解消を選べば、利得 0

が保証されるからである。（証明終） 
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命題 7－4： 

取引保護条項解消ルールが「完全同意」なら、�g , Zg , Agが如何なる値でも、最低均衡利得

は−�gである。 

 

証明 7－4： 

 次の規則に従う戦略の組���6, ��6	を考える。 

 

規則 1：ステージ 0 で、過去に何が起ころうと取引保護条項維持を選ぶ。 

規則 2： ステージ 1 で、過去に何が起ころうとZgを支払わない。 

規則 3： ステージ 2 で、自分が提示する番ならば、過去に何が起ころうとパイ１を要求す 

る。 

規則 4： ステージ 3 で、自分が回答する番ならば、過去に何が起ころうと全ての提示を受 

け入れる。 

 

戦略���6, ��6	は部分ゲーム完全均衡になる。ステージ 0 で取引保護条項解消を選んでも、

相手が取引保護条項維持を選んでいる限りステージ１へ進む。よって、交渉決裂するイン

センティブはない。ステージ 1 からステージ 3 までは、����, ���	と全く同じ説明から、交渉

決裂するインセンティブがないことは明らかである。 

 次に、均衡利得が−�g以上であることを説明する。均衡戦略���6, ��6	に従うと、ステージ１

で両者とも交渉費用Zgを支払わない。しかし、ステージ 0 では取引保護条項は維持されるの

で、毎期交渉がまとまらないまま外部機会費用Agが毎期発生する。毎期発生する外部機会費

用の現在価値の合計は、−�gである。つまり、均衡戦略���6, ��6	に従ったときの均衡利得は−�g
である。利得が−�gを下回るのは、ステージ１でZgを支払う戦略を採ったときである。しか

し、このような行動を採る戦略は均衡戦略にならない。なぜならば、Zgを支払わないことで、−�gは保証されるからである。（証明終） 

 

これらの命題より、交渉決裂行為に対して与えることができる経済的補償費用の大きさ

が、取引保護条項解消ルールによって異なることが示された。「一方的破棄」に比べ「完全

同意」は取引保護条項を解消しにくいルールであるため、交渉を開かないまま取引保護条

項を維持し続ける可能がある。一方で、この取引保護条項解消の難しさが外部機会費用を

発生させ、経済的補償費用を大きくしている。経済的補償費用が大きいほど、交渉が開か

れ交渉がまとまるパラメータの範囲は広くなる。つまり、より効率的な結果が実現する可

能性が高い。これらの結果より、次の定理を得る。証明は、命題 7－2 に準じるので、ここ

では割愛する。 
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定理 7－5： 

取引保護条項解消ルールが「一方的破棄」であるとき、�g , Zgが次の 2 式を満たすことは、

有限期に交渉がまとまるための必要十分条件である。 

 ���1 − Z� − Z�	 − A� ≥ Z� ���1 − Z� − Z�	 − A� ≥ Z� 

 

取引保護条項解消ルールが｢完全同意｣であるとき、�g , Zgが次の 2 式を満たすことは、有限

期に交渉がまとまるための必要十分条件である。 

 ���1 − Z� − Z�	 + ����� + ��	 − A� ≥ Z� ���1 − Z� − Z�	 + ����� + ��	 − A� ≥ Z� 
 

 一般に取引は、両者の同意が無ければ解消すると考えるべきである。この状況は「一方

的破棄」にあたる。このケースでは、交渉費用が高いと交渉が開かれないため、効率的な

取引が行われない可能性がある。それに対し、両者の同意が無ければ取引関係を解消でき

ない状況（取引保護条項）があれば、取引が行われる可能性が高まる。この帰結は、規制

の役割などを説明する一つの視点を与えてくれる。さらに、企業買収分野に見られる公開

買付け規制（フリーアクセス規制）もその一つである。この規制の下では、他の買収会社

が公開買付けに参加を希望する限り、買収対象企業はその買付けを拒否することはできず、

買付けを希望する他の買収会社と強制的に交渉関係を結ぶことになる。つまり、この規制

は、当事者の同意がなければ取引保護条項を解消できない「完全同意」のルールに該当す

ると言えるだろう。「完全同意」のルールの下では、交渉が開かれる可能性が高い。この観

点から、公開買付け規制は、当事者を交渉の席につかせ、効率的な取引を促す効果がある

と解釈できる。 本章では、取引費用を明示的に扱い、取引が成立する条件を提示した。こ

れによって、取引が成立するパラメータを広げるためには、どのような制度・取引慣行を

工夫すべきかが明らかになった。 

 

7.7 本章のまとめ 

 

交渉に費用がかかる交渉モデルを扱った。まず、交渉費用がかかっても事後に回収でき

るなら、交渉によって必ず効率的な経済状態が実現することが示される。 Coase (1960)は、

交渉費用がなければ、交渉によって効率的状態が実現することを論じているが、この主張

は交渉費用がかかるなら非効率的な状態が実現することを必ずしも意味しない。次に、開

始前に交渉費用を負担し開始後はサンク（埋没）し回収できない場合、交渉成立が効率的
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であるにもかかわらず、不成立に終わることがあり得ることが示された。特に、有限期の

交渉プロセスを考えると、必ず交渉が不成立に終わる。さらに、当事者間で取引が成立す

る余地が残されていない場合に、交渉を決裂できる選択肢を増やし、さらに交渉決裂のル

ールとして経済的な補償を目的とする取引保護条項を織り込んだ状況も分析した。一般に

取引関係は、両者の同意が無ければ解消すると考えるべきである。この状況は「一方的破

棄」にあたる。このケースでは、交渉費用としての経済的な補償額が高いと交渉が開かれ

ないため、効率的な取引が行われない可能性がある。それに対し、両者の同意が無ければ

取引関係を解消できない状況があれば、取引が行われる可能性が高まる。この帰結は、規

制の役割などを説明する一つの視点を与えてくれる。さらに、企業買収に見られる公開買

付け規制もその一つである。この規制の下では、他の買収会社が公開買付けに参加を希望

する限り、買収対象企業はその買付けを拒否することはできず、買付けを希望する他の買

収会社と強制的に交渉関係を結ぶことになる。つまり、この規制は、当事者の同意がなけ

れば関係を解消できない「完全同意」のルールに該当すると言えるだろう。「完全同意」の

ルールの下では、交渉が開かれる可能性が高い。この観点から、公開買付け規制は、当事

者を交渉の席に着かせ、効率的な取引を促す効果があると解釈できる。 
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第 8 章 株主の権限行使① 株主総会の機能 

 

8.1 はじめに 

株主は企業経営を取締役に委任している。しかし、企業買収や設備投資などの投資効果

や取締役の選好について株主は不十分な情報しか持っていない。そのため取締役は、企業

買収の効果についての情報の非対称性を利用して株主の利益よりも株主総会で再選任を目

指すことを優先して買収交渉を行うかもしれない。このようにプリンシパル（株主）とエ

ージェント（取締役）との間に情報の非対称性が存在するとき、両者の目的が異なること

から、いわゆるプリンシパル・エージェント問題が発生する。Barro (1973)は、株主と取締

役の間にあるこの問題
116

について、株主総会制度がこれを解決する仕組みの 1 つであると

主張している。 

 日本の企業買収取引において、専門的な知識と経験を有するアドバイザーによる情報提

供は、効果的な投資の実現のためには欠かせないものである。しかし、多くの場合、取締

役とアドバイザーとの目的は異なる。このとき、取締役とアドバイザーとの間に存在する

情報の非対称性により、取締役とアドバイザーとの間にプリンシパル－エージェント問題

が発生する。自らの利得の最大化を目的とするアドバイザーは、嘘の情報提供をすること

で、取締役にあえて非効率な買収プロジェクトを実施させて投資支出額を増やそうとする

かもしれない。このような問題を防ぐには、エージェント（アドバイザー）がプリンシパ

ル（取締役）の目的に沿って行動するようなインセンティブを与える仕組みが必要である。

しかし、株主総会での株主の行動が、取締役の行動ならびに登用されたアドバイザーの行

動に与える影響については、まだ十分な研究がなされているとはいえない。そこで、本章

では株主総会があるケースとないケースとを比較することで、登用されたアドバイザーの

情報提供が株主総会によっていかなる影響を受けるかを分析する。 

 本章はいくつかの先行研究に依存している。株主と取締役の間のプリンシパル・エージ

ェント問題について分析した文献として Barro (1973)がある。本章では株主が取締役のタ

イプについて不完備な情報しか持っていないことを仮定している。取締役のタイプに関す

る非対称情報を扱ったもので、とくに本章と関連が深いものは、Coate and Morris (1995)、

Maskin and Tirole (2004)である。Coate and Morris (1995)は、株主が取締役のタイプと買

収の効果について不完備な情報しか持っていないとき、非効率的な再分配投資が選ばれる

可能性があることを示している。Maskin and Tirole (2004)は取締役の再選任インセンティ

ブが強いときには株主に迎合的な投資選択が行われる可能性があることを示している。 

                                                  
116 本稿第 2 章において、わが国の企業買収取引について、取締役による買収条件の交渉お

よび判断のプロセスと、取締役の交渉によって形成された買収条件を受け入れるか否かに

関する株主による最終的な判断のプロセスという、役割の異なる二段階の判断プロセスが

採用されており、この株主の最終的な判断プロセスは株主総会制度において行われる。 
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 アドバイザーによる取締役へのアドバイスのように、送り手のメッセージが各者の利得

に対して、直接的には影響を与えないような状況を分析するモデルは Crawford and Sobel 

(1982)を囁矢とするチープトークモデルとして知られている。情報提供者の「評判」に注目

し、情報提供者と投資決定者との問のプリンシパル・エージェント問題を扱ったものとし

て、Morris (2001)、Ottaviani and Sorensen (2006a,b)、Wrasai and Swank (2007)、Frisell 

and Lagerlof (2007)などがある。 

 また、本章では、アドバイザーの情報提供に株主総会が与える影響といった、取締役・

アドバイザー・株主の 3 層構造のプリンシパル・エージェント問題を分析している。しか

し、情報提供者の行動と株主総会との関係についての先行研究は多くない。DiMaggio 

(2009)は情報提供者が投資決定者のタイプに関して不完備な情報しか持っていないモデル

で、情報伝達の効率性と株主総会との関係を分析している。 

 本章の構成は以下のとおりである。次節では、Coate and Morris (1995)をベースとして、

新たにアドバイザーによる情報提供を考慮したモデルを設定する。第 3 節では、モデルの

完全ベイジアン・ナッシュ均衡を求める。第 4 節では、株主総会のないケースにおける情

報提供と買収選択との関係について分析し、株主総会の役割を考察する。第 5 節はまとめ

である。 

 

8.2 モデルの設定 

 

 取締役、アドバイザー、アドバイザリーファーム、株主の 4 者からなる 2 期間モデルを

考える。各G期において取締役はアドバイザーからの投資アドバイスを受けた後に 2 つの買

収プロジェクト A,N から 1 つを選ぶ。投資 A は「買収を実施」、投資 N は「現状維持」を

表している。 

 投資の成果は各G期�G = 1,2	に決まる自然の状態�� ∈ &}, �'に依存する。自然の状態は各

期に共通かつ独立に確率� ∈ &0.5,1'で�に決まる。����� = �	 = � は各者の共有知識

(common knowledge)である。 

 自然の状態が�� ∈ &}, �'のときに買収プロジェクトが実施されれば株主は各期末に便益w��
を得る。ここで、買収プロジェクトから株主が得る便益について、w~ > 0 > w�

かつ、 

 �w� + �1 − �	w~ +   < 0																																																					         	 （式 8 − 1） 

 

を仮定する。 

 

 買収プロジェクトの実施は自然の状態にかかわらず、アドバイザーとアドバイザリーフ

ァームに対して便益  > 0をもたらす。買収プロジェクトが実施されず、現状維持がとられ
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た場合に株主、アドバイザー、アドバイザリーファームが得る便益を 0 とする。したがっ

て、株主にとっては自然の状態が�� = } の場合にのみ買収プロジェクトが実施されるのが

望ましいのに対し、アドバイザー、アドバイザリーファームにとっては現状維持が選択さ

れるよりも買収プロジェクトが実施された方がよい。 

 各期の自然の状態��について、取締役と株主はどちらの状態が実現したのかについて、

その事前確率のみしかわからないのに対し、アドバイザーはどちらの状態が実現したのか

を正確に知っている。アドバイザーは経営を担当している取締役が買収を選択する際に、

自然の状態�� ∈ &}, �'についてのアドバイス�� ∈ &}, �'を送る。ただし、アドバイザーが自

然の状態についての正しい情報を伝えるとは限らない。 

 ゲームのタイミングは次のとおりである。 

 

� 第 1 期 

1. 自然の状態�:がランダムに決まる。 

2. アドバイザーが自然の状態と現職のタイプを認識したうえで、取締役に自然の状態�:についてのアドバイス�:��:	 ∈ &}, �'を送る。 

3. 取締役が投資
:��:	 ∈ &,, �'を選ぶ。 

4. 第 1 期の投資の成果F ∈ &w~, w�, 0'が実現する。 

 

� 株主総会 

1. 株主が第 1 期の投資の成果を観察した後に、現取締役か新取締役のどちらかに投票

する。 

 

� 第 2 期 

1. 自然の状態�6がランダムに決まる。 

2. アドバイザーが自然の状態と現取締役のタイプを認識したうえで、取締役に自然の

状態�6についてのアドバイス�6��6	 ∈ &}, �'を送る。 

3. 取締役が第 2 期の投資
6��6	 ∈ &,, �'を選ぶ。 

4. 第 2 期の投資の成果が実現する。 

 

8.2.1 株主・アドバイザリーファーム 

 第G期に投資
����	が選択されたときの株主とアドバイザリーファームが得る期待利得を

それぞれ¡�
����	, ω�	,  /
����	0とすると、 

 



111 
 

¡�
����	, ω�	 = £w~			e1			
����	 = ,,�� = }w�				e1			
����	 = ,,�� = �	0																				e1			
����	 = �        	   						 （式 8 − 2） 

 /
����	0 = ¤ 							e1	
����	 = ,0						e1	
����	 = �      	 										         			（式 8 − 3） 

 

と表せる。 

 

8.2.2 取締役の期待利得 

 取締役には、アドバイザリーファームと癒着しているか否かで区別された Good Type の

取締役と Bad Type の取締役の 2 種類のタイプが存在する。第 1 期の現職取締役が Good 

Type の取締役である確率を¥ ∈ ¦0、1§とする。アドバイザーは取締役のタイプを識別でき

るが、株主はそれを識別できないものとする。 

 Good Type の取締役は社会的余剰を最大化するように投資選択を行う。第G期に投資
����	が選択されたときの社会的余剰¨�
����	, 	ω�	は株主とアドバイザリーファームが得

る利得の和として、 

 

¨/
����	、ω�0 = £w~ +  						e1	
����	 = ,,�� = }w� +  							e1	
����	 = ,,�� = �	0																														e1	
����	 = �         		 	（式 8 − 4） 

 

と表せる。 

 一方、Bad Type の取締役は、アドバイザリーファームの利得 /
����	0と経営を担当する

ことから得る取締役レントP > 0の和を最大化するように投資を選ぶ。取締役レントP > 0
は会社経営を担当することからのみ利得として享受することができる、取締役としての社

会的地位、さまざまな権限などを表している。両タイプの取締役ともに経営の座にないと

きの利得は 0 であるとする。 

 いま、株主総会での取締役としての再選任確率を©�
:��:	, �:	、割引率を� ∈ �0,1	とし

て、Good Type の現職取締役の期待利得を"ªn
、Bad Type の現職取締役のそれを"«n

とす

ると、  

 "ªn�
����	, ω�	 = 	¨�
:��:	, �:	+	�	©�
:��:	, �:		¨�
6��6	, ω6					 										（式 8 − 5） "«n�
����	, ω�	 = 	 �
:��:	, �:	+	�	©�
:��:	, �:		(P +  �
6��6	, ω6	+												（式 8 − 6） 

 

と表せる。 
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8.2.3 アドバイザーの期待利得 

 アドバイザーの地位は株主総会によって影響を受けることはなく、取締役のように交代

する可能性はないとする。現職取締役が再選任することでアドバイザーが獲得する取締役

との癒着レントを� > 0で表す。これは退職後の斡旋や人事での優遇など、同じ取締役が 2

期間続くことで発生する、取締役との癒着によってアドバイザーが享受することとなるレ

ントを表している。アドバイザーはアドバイザリーファームの利得と取締役との癒着レン

トとの和を最大化するように買収アドバイスを行う。 

 アドバイザーの期待利得を"�
とすると、 

 "��
����	, ω�	 = 	 �
:��:	, �:	+	�	©�
:��:	, �:		(� +  �
6��6	, ω6	+ 
         +	�(1 − ©�
:��:	, �:	+( �
6��6	, ω6	+											 
 

と表せる。 

 アドバイザーの期待利得は、第 1 期の現職の買収から生じるアドバイザリーファームの

利得、第 2 期においては現職が再選任を果たした場合の癒着レントとアドバイザリーファ

ームの利得、現職が再選任されず新任者が投資選択を行った場合にはアドバイザリーファ

ームの利得、それらの和の期待値である。 

 

8.3 完全ベイジアン・ナッシュ均衡 

 

完全ベイジアン・ナッシュ均衡
117

は、①各者が選択する均衡戦略が他の者の均衡戦略と

各者が持つ信念を所与として逐次合理的であること、②各者の均衡戦略を所与として、各

者の信念は事前確率をもとにベイズ・ルールによって更新される、という条件を満たす各

者の戦略と信念の組であり、完全ベイジアン・ナッシュ均衡の中でも、アドバイザーが取

締役に正直に情報を伝える��� = ��	ような純粋戦略均衡に分析の焦点を絞り、このような

均衡を「情報伝達均衡(informative equilibrium)」と定義する。 

また、Bad Type の取締役の再選任誘因が大きいケースのみ分析を限定し、��P +  	  ⁄ > 1
と仮定する。ここで、��P +  	  ⁄ は、Bad Type の取締役が第 1 期に選好する投資を選んだ

ときに得る利得と再選任を果たした場合の利得の現在価値との比率を表している。はじめ

に、第 2 期に情報伝達均衡が存在しないことをみた後、第 1 期における情報伝達均衡の存

在条件について考える。 

 

 

                                                  
117 完全ベイジアン・ナッシュ均衡の厳密な定義については、Gibbons(1992)を参照された

い。 
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8.3.1 第 2 期のアドバイザーと取締役の行動と株主総会 

 第 2 期におけるアドバイザーと取締役の行動から考えることにする。第 2 期は最終期で

あるので、取締役とアドバイザーは株主総会を考慮して投資選択およびアドバイスを行う

必要はない。そのため、式 8 − 3 より、アドバイザーは第 2 期の自然の状態に関係なく�6��6	 = }というアドバイスを取締役に送る。したがって、第 2 期には情報伝達均衡は存

在しない。このようなアドバイザーのアドバイスを予想した Good Type の取締役は式 8 − 1
および式 8 − 4より
6 = �を選択する。また、式 8 − 3より Bad Type の取締役は
6 = ,を選

択する。 

 各期の間には株主総会が行われ、株主は現職取締役と新任者かのいずれかを選任させる。

株主総会のときに新たに立候補してくる新任者が Good Type の取締役である確率を¬ ∈ (0,1+とする。¬ の値は株主総会の直前に無作為に抽出される値¬­の実現値とする。 

したがって、第 1 期に経営を担当する取締役は、投資を選択する時点ではどのような¬の
値が実現するのかわからない。¬の確率分布は区間(0,1+上の一様分布にしたがい、その累積

分布関数をv�¬	 ≡ ��/¬­ ≤ ¬0で表す。 

 第 2 期の取締役の投資選択が上のように決まることを見越した株主は、株主総会の時点

で持っている情報である、①第 1 期の現職取締役が Good Type の取締役である確率¥、②

第 1 期の投資の成果F ∈ &w~, w�, 0'、③新任者が Good Type の取締役である確率¬を頼りに

第 2 期の経営担当者に Good Type の取締役を選ぼうとする。 

 いま第 1 期の成果Fを観察した株主が、現職取締役を確率¯�F	で Good Type の取締役であ

ると予想したとする。このとき、株主は¬ ≤ 	¯�F	であるときに限って現職を再選任させる。

現職再選任を° = 1、現職落選を° = 0とすると、株主の戦略は関数�: �¥, F, ¬	 → &1,0'と表せ

る。同様に、両タイプの取締役の戦略は、関数±: ��,��, v�¬		 → &,,�'、アドバイザーの戦

略は、関数χ: �¥, �:, v�¬		 → &}, �'と書ける。 

 投資
:��:	 = ,を選択した現職は自然の状態が�: = }であるときにのみ成果F = w~
を残

すことができる。このとき株主は現職を確率¯�w~	で Good Type の取締役と予測するため、

再選任確率©�,、}	はv�¯�w~		 = ���¬ ≤ ¯�w~		となる。同様に再選任確率©�,, �	、©��,}	、©��, �	も定まる。したがって、投資
:��:	を選んだ現職の再選任確率©�
:��:	, �:	は、 

 

©�
:��:	, ω:	 = ³	v/¯�w~	0														e1				
:��:	 = ,,�: = }	v/¯�w�	0															e1				
:��:	 = ,, �: = �		v/¯�0	0					e1						
:��:	 = �,�: = }	´�	�      			（式 8 − 7） 

 

となる。 
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8.3.2 第 1 期における情報伝達均衡 

 アドバイザーが取締役に情報を正直に伝えることを前提としたときに、Good Type の取

締役は式 8－5 より、アドバイザーのアドバイスが�: = }のときには投資
: = ,を選択し、�: = �のときには投資
: = �を選択する�
:�}	 = ,, 
:��	 = �	。 

 Bad Type の取締役が均衡においてとりうる行動は以下の 4 つである。 

 

（a）�: = }のとき投資
: = ,を選択し、�: = �のとき投資
: = �を選択する 

 �
:�}	 = ,, 	
:��	 = �	 
（b）アドバイザーのアドバイスにかかわらず投資
: = ,を選択する 

 �
:�}	 = ,, 
:��	 = ,	 
（c）アドバイザーのアドバイスにかかわらず投資
: = �を選択する 

 �
:�}	 = �, 
:��	 = �	 
（d）�: = }のとき投資
: = �を選択する �
:�}	 = �, 
:��	 = �	（d）�: = }を選択し、�: = �のとき 投資
: = ,を選択

する�
:�}	 = �, 
:��	 = ,	 
 

ここで、（a）はアドバイザーが正直に情報を伝え取締役もそれに従うことで、非効率的

な買収プロジェクトは実施されないという、株主にとって最も望ましいケースであり、（b）

は Bad Type の取締役によって非効率的な買収プロジェクトが実行されてしまうケース、（c）

は買収プロジェクトが何も実行されないケース、（d）は Bad Type の取締役によって非効率

的な買収プロジェクトのみが実施されるケースである。以下、それぞれのケースについて

検討する。 

 

8.3.3 均衡の分析 

 

 ケース（a）の均衡の存在条件について考えよう。はじめに、取締役とアドバイザーの逐

次合理的な行動と整合的な株主の予想形成について考える。ケース（a）において、投資の

成果w~
を観察した株主は、①自然の状態がω: = }であることを観察したアドバイザーがア

ドバイス�:�}	 = }を行い、Good Type の取締役が投資
:�}	 = ,を選択した、②自然の状

態がω: = }であることを観察したアドバイザーがアドバイス�:�}	 = }を行い、Bad Type

の取締役が投資
:�}	 = ,を選択した、という 2 つの可能性を想定したうえで、現職が Good 

Type の取締役である可能性をベイズ・ルールによって予想する。したがって、投資の成果w~
を観察した株主の取締役のタイプに関する整合的な予想形成は、 
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¯�w~	 = ¥�1 − �	¥�1 − �	 + �1 − ¥	�1 − �	 = ¥               （式 8 − 8） 

 

となる。 

 この場合、Good Type の取締役と Bad Type の取締役が同じ投資選択をするので、株主の

取締役のタイプに関する予想は新たな情報によってアップデートされず事前確率のままと

なる。株主が成果 0 やw�
を観察した場合の予想形成についても同様に考えて、 

 ¯�0	 = ¥						                           （式 8 − 9） ¯�w�	 = 0                           			（式 8 − 10） 

 

となる。 

 ただし、¯�w�	の予想形成に関しては、成果w�
が均衡経路上で実現することはない。均衡

経路外にあるこの予想形成に対して、ベイズ・ルールが条件を課すことはできない。その

ため、ここでは Good Type の取締役が成果w�
を出すことはないという予想形成を仮定した。 

 株主のこれらの予想形成を所与とするとき、
:�}	 = ,、	
:��	 = �が成り立つための

Bad Type の取締役の誘因整合性条件は、アドバイザーのアドバイス�: = �を受けたときに、

投資
:��	 = ,ではなく、投資
:��	 = �を選択することである。すなわち、 

 ©��, �	�(P +  + ≥   + ©�,, �		�(P +  +           				   （式 8 − 11） 

 

が成り立つことである。 

 左辺は、投資
:��	 = �を選んだときの期待利得、右辺は投資
:��	 = ,を選んだときの期

待利得を表している。Bad Type の取締役が投資
:��	 = �を選んだとき、第 1 期に買収プ

ロジェクトは実施されないために利得は 0 となる。しかし、確率©/�、�0 = v/¯�0	0	/=v�¥	0で再選任を果たし、第 2 期では取締役レントP に加えて、買収プロジェクトを実施す

ることで利得 を得ることができる。一方、投資
:��	 = ,を選べば、第 1 期において買収プ

ロジェクト実施から利得 を得ることができるが、株主総会では確実に再選任されないため

第 2 期からの利得は 0 となる。 

 同様に、アドバイザーが両タイプの取締役に対して正直なアドバイス�: = �:を行うため

の誘因整合性条件は、自然の状態が�: = �であるときに Good Type の取締役に対して買収

アドバイス�:��	 = }ではなく、アドバイス�:��	 = �を送ることである。式 8 − 6 より、

アドバイザーにとっては第 2 期に Bad Type の取締役が経営を担当してくれたほうがよい。

したがって、この条件が満たされるのであれば、アドバイザーは Bad Type の取締役に対し

ても買収アドバイスを正直に行う。アドバイザーの誘因整合性条件は以下のように書ける。 
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©��, �	�� + (1 − ©��, �	+� 1 − ¯�0	2  
≥   + ©�,, �		�� + (1 − ©�,, �	+� 1 − ¯�w�	2  																				（式 8 − 12） 

  

左辺は、自然の状態が�: = �であるときにアドバイス�:��	 = �を選んだ場合の期待利得、

右辺は自然の状態が�: = �であるときにアドバイス�:��	 = }を選んだ場合の期待利得を

表している。アドバイザーがアドバイス�:��	 = �を選択することで第 1 期の現職取締役は
:��	 = �を選び、成果 0 と再選任確率©��, �	 = ¥を得る。また現職が確率1 − ©��, �	で再

選任されなかった場合には、第 2 期において確率/1 − ¯�0	0 2⁄ で新任者が Bad Type の取締

役となったときに限り、投資
6 = ,から生じる利得 を得ることができる。 

 一方、アドバイザーがアドバイス�:��	 = }を選択した場合には、投資
:�}	 = ,、成果w�
、

再選任確率©�,, �	 = 0を得る。現職が確率1 − ©�,, �	で落選した場合には、第 2 期におい

て確率/1 − ¯�w�	0 2⁄ で新任者が Bad Type の取締役となったときに限り、投資
6 = ,から

生じる利得 を得ることができる。 

 式 8 − 7から式 8 − 12 より、第 1 期にアドバイザーが両タイプの取締役に対して正直に

アドバイスを行い、取締役もそれにしたがって効率的に買収プロジェクトが実施されるた

めの誘因整合性条件は以下のとおりとなる。 

 

  ≥ �¥P1 − ¥�                            （式 8 − 13） 

  ≤ 2�¥�2 + � − �1 − ¥	6 														                   			（式 8 − 14） 

 

式 8 − 13 は、¥ ≥  /�(P +  +	と書き直すことができ、再選任誘因が大きいとき、すなわ

ち、��(P +  +	/  > 1のときにつねに成り立つことがわかる。 

再選任誘因が小さいとき、すはわち、��(P +  +	/  < 1、Bad Type の取締役は第 1 期に非

効率な買収プロジェクトを実施することで利得を得ようとする。このとき、式 8 − 13 は成

り立たない。また、取締役との癒着からアドバイザーが得る便益�、割引率�、現職が Good 

Type の取締役である確率¥、取締役レントPが大きいほど、式 8 − 13及び	式 8 − 14を成り

立たせる買収プロジェクトを実施することによってアドバイザリーファームとアドバイザ

ーが享受する便益 の範囲は大きくなる。 

 取締役との癒着からアドバイザーが得るレントを一定としたときに、アドバイザリーフ

ァームとアドバイザーが買収プロジェクトの実施によって得る便益が大きくなるほど、非
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効率的な買収プロジェクトが実施されない情報伝達均衡の領域は小さくなる。これは、ア

ドバイザーにとって、取締役との癒着が生み出すレントよりも、アドバイザリーファーム

の意向に沿って買収プロジェクトを実施する方が魅力的となるからである。 

 また、Bad Type の取締役にとっては、再選任を果たしさえすれば、第 2 期において好き

な投資を選ぶことができるのであるから、取締役レントが大きくなるほど第 2 期の投資選

択を重視するようになる。 

 一方、株主総会の際に現職が高い確率で Good Type の取締役であるという評判を維持し

たままであれば、新任者が勝利に必要な評判¬も高くなくてはならない。このとき、新任者

が株主総会で選任されたとしても、Bad Type の取締役である確率は小さい。アドバイザー

にとって、現職の Good Type の取締役を落選させたとしても、新任者によって第 2 期に買

収プロジェクトが実施されるとの見込みは薄くなる。 

 ケース（b）における取締役とアドバイザーの逐次合理的な行動と整合的な株主の予想形

成は、¯�w~	 = ¥、 ¯�0	 = 1、 ¯�w�	 = 0となる。このとき、
:�}	 = ,、 
:��	 = ,が成

り立つための Bad Type の取締役の誘因整合性条件は、アドバイザーのアドバイス�: = � 

を受けたときに、投資
:��	 = �ではなく、投資
:��	 = ,を選択することである。すなわち、 

   + ©�,, �		�(P +  + ≥ 	©��, �	�(P +  +              （式 8 − 15） 

 

が成り立つことである。式 8 − 15 は、��(P +  +	/  ≤ 1と書き直すことができ、Bad Type

の取締役の再選任誘因が大きい��(P +  +	/  > 1ときには成り立たないことがわかる。よっ

て、ケース（b）の均衡は存在しない。 

 ケース（c）における株主の予想形成は、̄ �w~	 = 1、¯�0	 = �¥ (�¥ + �1 − ¥	+⁄ 、¯�w�	 = 0、
ケース（d）においては、̄ �w~	 = 1、 ¯�0	 = �θ (�¥ + �1 − �	�1 − ¥	+⁄ 、 ¯�w�	 = 0となる。

（c）、（d）の両ケースともに、¯�w�	 < ¯�w~	 = 1であることから、Bad Type の取締役は

アドバイスが�:�}	 = }のときに投資
:�}	 = �を選ぶと第 1 期の利得が 0 となり、さらに

投資
:�}	 = ,を選ぶ場合に比べ再選任確率も小さくなってしまう。したがって、Bad Type

の取締役が投資
:�}	 = �を選択するインセンティブはなく、ケース（c）、（d）の均衡は存

在しない。 

 

8.4 株主総会がないケース 

 

 この節では、株主総会がないとき、アドバイザーが両タイプの取締役に対して正直にア

ドバイスをするような情報伝達均衡が存在しないことを示す。株主総会が存在せず、取締

役の交代の可能性がないこと以外は前節と同様に、次のようなタイミングでゲームが行わ

れるとする。 
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第 1 期 

①自然の状態�:がランダムに決まる。②アドバイザーが自然の状態と現職のタイ

プを認識したうえで、取締役に自然の状態�:についてのアドバイス�:��:	 ∈&}, �'を送る。③現職が投資
:��:	 ∈ &,, �'を選ぶ。④第 1 期の投資の成果F ∈ &w~, w�, 0'が実現する。 

 

第 2 期 

①自然の状態の�6がランダムに決まる。②アドバイザーが自然の状態と現職のタ

イプを認識したうえで、取締役に自然の状態�6についてのアドバイス�6��6	 ∈&}, �'を送る。③取締役が第 2 期の投資
6��6	 ∈ &,, �'を選ぶ。④第 2 期の投資の

成果が実現する。 

 

第 2 期の投資選択については、株主総会があるケースと同様に、Good Type の取締役は

式 8－1 および式 8 − 4より
6 = �を、Bad Type の取締役は式 8 − 3より
6 = ,をそれぞれ

選択する。 

 次に第 1 期のアドバイザーのアドバイスについて考えよう。株主総会がないとき、アド

バイザーと取締役との癒着レント�の有無にかかわらず、アドバイザーが Good Type の取

締役に正直にアドバイスをするインセンティブはもはや存在しない。したがって、式 8 − 3
より、両タイプの取締役に対するアドバイザーのアドバイスは、自然の状態と関係なく常

に�:��:	 = }となり、情報伝達均衡は存在しないことがわかる。 

 このアドバイザーの行動を前提としたとき、Good Type の取締役はアドバイザーから有

益な情報を得ることができない。したがって、����� = �	 = � > 1 2⁄ および式 8 − 1より、

Good Type の取締役はアドバイザーのアドバイスにかかわらず投資
: = � を選択する�
:	�}	 = �, 
:	��	 = �	。 

 一方、Bad Type の取締役は式 8 − 3より、第 1 期の自然の状態に関係なく
: = ,を選択

する�
:	�}	 = ,, 
:	��	 = ,	。 

 株主総会が存在しなければ、アドバイザーは嘘のアドバイスを行ったとしても、取締役

との癒着レントを失ったり、次期の経営担当者のタイプに影響が及ぶことはない。このと

き、アドバイザーのインセンティブをコントロールする手段は存在せず、常に買収プロジ

ェクトの実施に有利なアドバイスしか行われない。取締役はこのアドバイザーの行動を予

想したうえで、アドバイスを無視することになる。 

 

8.5 本章のまとめ 
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 本章では、株主総会があるケースとないケースとを比較することで、アドバイザーの情

報提供における株主総会の役割について分析した。モデルの仮定は非常に単純化されてお

り、現実の取締役・アドバイザー・株主の行動様式がすべて考慮されているわけではない。

しかし、このモデルが示唆するところに従えば、株主総会があるときにはアドバイザーが

正直な買収アドバイスを常に行う可能性が残されているのに対し、株主総会がなければそ

の可能性はもはや存在しなくなる。取締役はもちろんのこと、株主総会によって直接的に

は影響を受けていないはずのアドバイザーも、株主による取締役への投票圧力を通じて間

接的に行動を規律づけられているのである。 
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第 9 章 株主の権限行使② 裁判所の機能 

 

 

9.1 はじめに 

法制審議会会社法制部会が 2012 年 9 月に採択した「会社法制の見直しに関する要綱」

（以下、「要綱」という）では、特別支配株主による株式売渡請求制度の導入が提案された。

同制度では、少数株主に価格決定申立請求権
118

と売渡株式の取得に対する差止請求権が与

えられている
119

。これとの平仄を合わせる趣旨で、従前から少数株主のフリーズアウトに

利用されてきた全部取得条項付種類株式の取得手続きと組織再編手続きにも差止請求権が

追加された
120

。株式買取請求制度と差止制度は、立法政策上、少数株主のフリーズアウト

の局面に限らず、企業買収全般で広く株主救済手段として利用できる仕組みである。それ

にもかかわらず、この二つの制度が企業買収の成否に与える影響の違いについて、これま

で十分な検討がなされてきたとは言い難い
121

。特に、企業買収取引プロセスの制度設計に

あたっては、効率的な企業買収プロセスを阻害しない制度設計を行うという観点が重要で

あるが、この観点はしばしば見過ごされる傾向がある。 

本章の目的は、裁判所
122

による対象会社株式の価格算定に不確実性
123

が存在する状況下

では、株式買取請求制度と差止制度は、それぞれ効率的な企業買収の成否に異なる影響を

与えることを示すことにある
124

。すなわち、株式買取請求制度は、裁判所が一旦買取価格

の評価能力に対する信頼を確立しさえすれば、個別事案で稀に買取価格を過大評価したと

しても、当該個別の企業買収の成立を阻害しない点で優れており、他方、差止制度は、た

とえ裁判所が価格算定能力に対する信頼の確立に失敗したとしても、企業買収の一般的抑

止効果を生ぜしめない点で優れている。これが、本章で示そうとする主な主張である。 

 本章の構成は次のとおりである。まず、現行法の下で用いられている、現金を対価とす

                                                  
118 法技術的な違いは存在するものの、企業買収の文脈での価格決定申立請求制度と株式買

取請求制度の機能はほとんど同じである。本章では、両者を包含する意味で株式買取請求

制度という表現を用いることがある。 
119 解説として、齊藤(2012)p.51 を参照されたい。 
120 齊藤(2012) pp.55-56 を参照。 
121 差止制度の導入を支持あるいは示唆する文献として、関口稿「株式買取請求権制度再考

-インセンティブの観点から」宍戸編(2011)p.291 を参照されたい。 
122 裁判で争われる株式価値は裁判官が算定するわけではない。裁判官は当事者が主張した

評価法や評価額を判断するだけである。 
123 近時の経済学の文献では、客観的確率によって表現できる性質を有するランダム性を

「リスク(risk)」、確率的挙動を知ることのできないランダム性を「不確実性(uncertainty)」
と呼んで両者を区別するが（かかる区別はフランク・ナイトに起源を有するものである）、

本稿では日常用語としての用法で「不確実性」という言葉を用いている。 
124 本章は、裁判所がいかなる基準でどのような要素を考慮して株式の価格算定を行うべき

かを論ずるものではない。 
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る企業買収のプロセスを概観し、株式買取請求権と差止請求権が用いられる具体的局面を

明らかにする。次に、株式買取請求制度と差止制度のそれぞれの下で、裁判所の価格評価

が効率的な企業買収の成否に与える影響を簡単なモデルを用いて分析する。その後、現在

までの裁判例の状況に照らして、モデル分析が与える立法政策上の示唆を述べる。最後は

まとめである。 

 

9.2 企業買収プロセスの概観 

 

本節では、現行法下での現金を対価とする企業買収（いわゆる「キャッシュ・ディール」）

のプロセスを概観する。次節でのモデル分析の前提として、企業買収のプロセスで株式買

取請求権や差止請求権がどのように用いられるかを示すことが目的である。 

 

9.2.1 二段階取引（公開買付け及びフリーズアウト） 

現行法下で最も多く用いられている企業買収取引の手法は、公開買付けにより対象会社

株式の支配的割合
125

を取得した後で、残存株主をフリーズアウトするという二段階の取引

である。公開買付けに応募するかどうかの判断は対象会社株主の任意なので、公開買付け

を規制する金融商品取引法には差止めを認める明文の規定は置かれていない
126

。公開買付

価格に不満のある対象会社株主は、公開買付けへの応募を控え、公開買付けが不成立とな

ることを期待するか、公開買付け成立後のフリーズアウトに際して株式買取請求権を行使

し、裁判所による価格算定を求めることになる。 

現行法上、少数株主をフリーズアウトするための主な手段として、①通常組織再編を用 

いる方法
127

、②略式組織再編を用いる方法
128

、③全部取得条項付種類株式を用いる方法
129

の

                                                  
125 支配的割合を具体的に何％と考えるかは状況による。一般的には、取締役の選解任権を

取得することのできる総議決権数の過半数（会社法 309 条 1 項参照）と考えるが（東京証

券取引所上場規則の「支配株主」の定義（有価証券上場規程 2 条 42 号の 2）も参照）、後

述するフリーズアウトの手法のうち、通常組織再編を用いる場合と全部取得条項付種類株

式を用いる場合には、いずれも株主総会での特別決議を必要とするため（会社法309 条2 項
3 号・12 号）、本章の目的との関係では、買収者が単独で特別決議を成立させることのでき

る総議決権数の 3 分の 2 と考えた方がよいかもしれない。実務では、フリーズアウトを実

行するには対象会社株式の 90％前後を取得しておくべきであるという考えも比較的浸透し

ている。略式組織再編や売渡請求権を用いる場合には総議決権数の 90％の取得が必要であ

る（会社法 468 条 1 項参照）。もっとも、本章のモデルでは、分析を単純化するために対

象会社株式の過半数の取得をもって対象会社の支配権を取得するものと想定している。 
126 公開買付けの差止めは認められないと解するのが一般的である。もっとも、本章でモデ

ル化したように、企業買収取引プロセスを全体として捉えて公開買付けにも差止めを認め

るという政策は十分考えられる。 
127 買収ビークルと対象会社を合併させ、合併対価として現金を交付する。または、買収ビ

ークルと対象会社との間で株式交換を行い、株式交換の対価として現金を交付する。 
128 株主総会の承認決議が不要となるだけで、通常組織再編による場合と同じく、合併・株
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3 通りが考えられているが、主として税務上の理由
130

により、現在では③の方法が用いられ

ることが多い
131

。要綱ではこれらに加えて、④売渡請求権を行使するという方法が提案さ

れている。②または④の方法を用いるには、買収会社はフリーズアウトに先立って総議決

権数の 9 割以上を保有している必要がある（会社法 468 条 1 項参照）。現行法では①～③

の全てに株式買取請求権・価格申立請求権が認められているが（会社法 116 条 1 項 2 号・

172 条 1 項・785 条 1 項）、差止請求権が認められているのは②だけである（会社法 784 条

2 項）
132

。 

要綱は、④に価格申立請求権と差止請求権を認めることに加えて、①と③に差止請求権

を認める案を選択肢として提示している。 

株式買取請求制度において、裁判所が価格決定の申立てを受けた場合、価格算定の基準 

となるのは「公正な価格」である（会社法 116 条 1 項柱書・785 条 1 項）
133

。「公正な価

格」の判断は裁判所の合理的裁量に委ねられている。したがって、下記 9.3 では、裁判所の

決定する「公正な価格」の値を確率変数としてモデルに組み込んだ。 

上記②の略式組織再編において差止めが認められるのは、組織再編対価が対象会社の「財

産の状況その他の事情に照らして著しく不当である場合」である（会社法 784 条 2 項 2 号）。

要綱は、これと同じ文言で上記④の売渡請求において差止めを認めている。他方、上記①

および③の差止請求では、対象会社の「株主が不利益を受けるおそれ」が基準となってい

る
134

。これらの基準が株式買取請求制度における「公正な価格」の基準とどの程度異なる

                                                                                                                                                  
式交換の対価として現金を交付する。 
129 まず、対象会社の定款を変更し、対象会社の既存の普通株式を全部取得条項付種類株式

に変更する。次に、対象会社は、株主総会決議により、全部取得条項付種類株式を取得し、

これと引換えにかつての普通株式と同内容の種類株式を交付する。この際、対象会社の少

数株主に交付される対象会社の種類株式が 1 株未満の端数となるように発行する株式数を

設定する。最後に、対象会社の少数株主に対して、会社法 234 条の規定に従って種類株式

の端数の合計を売却することにより得られる現金を交付する。 
130 組織再編の対価として現金を交付すると非適格組織再編となり（法人税法 2 条 12 号の

8・12 号の 6 参照）、対象会社財産の含み益や暖簾に課税されるからである。 
131 現行法でも、株式併合を用いて少数株主をフリーズアウトすることは制度上可能である。 
しかし、現行法では株式併合には株式買取請求権が認められておらず、フリーズアウトを

目的とする株式併合は、株主総会決議取消原因となり得ると解されているため、実務上は

あまり利用されていない。しかし、中間試案では株式併合にも株式買取請求権を認めるこ

とが提案されており、法改正後には株式併合がフリーズアウトに利用される可能性が指摘

されている。 
132 もっとも、現行法の下でも、組織再編無効の訴えや株主総会決議取消しの訴えを本案の

被保全権利とする仮処分や取締役の違法行為差止めの一般規定（会社法 360 条）により①

や③の差止めが可能であるという見解もある。 
133 平成 17 年改正前商法では、組織再編に伴って株式買取請求権が行使された場合の価格

算定の基準は、いわゆる「ナカリセバ価格」であったが、平成 17 年の会社法立法時に基準

が「公正な価格」に変更された。 
134 ただし、(a)法令または定款の違反が認められる場合に限られるとする案（ただし、法令
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ものであるのかは議論となり得るところであるが、下記 9.3 のモデルでは両者に違いがない

ことを前提としている
135

。すなわち、「公正な価格」と同じ確率変数として表現している。 

 

9.2.2 キャッシュ・マージャー

136 

 現行法では、企業買収取引の手法として現金交付合併・現金交付株式交換を用いること

も可能である
137

。組織再編が株主総会で承認されれば、法の作用により(by operation of law)

対象会社株主に現金が割当てられるので、フリーズアウトのプロセスは必要ない。上述の

ように通常組織再編には株式買取請求権が認められているが（会社法 785 条 1 項）、株主

が株式買取請求権を行使するためには、株主総会に先立って組織再編に反対する旨を会社

に通知し、かつ、株主総会において当該組織再編に反対の議決権行使をしなくてはならな

い（会社法 785 条 2 項 1 号）。 

したがって、買収対価に不満があり、裁判所による価格算定を求める対象会社株主は、

株主総会で反対の議決権を行使することになる。本章のモデルとの関係では、これが公開

買付けにおいて応募を差し控える判断に対応する。現行法では通常組織再編の差止めは認

められていないが、要綱は一定の範囲で差止めを認める選択肢を示している
138

。 

 

9.2.3 小括 

 以上のように、現行法は株式買取請求制度を企業買収における株主救済の主軸に据える

制度設計となっており、差止制度は限られた範囲でしか採用されていない。しかし、立法

は差止制度の適用範囲を拡張しようとする動きを見せている。次節では、株式買取請求を

主軸とする現行法の制度設計と差止めの適用範囲を企業買収プロセス全般に拡大する制度

設計とを対比して、効率的な企業買収の成否への影響を分析する。 

 

9.3 モデルの設定 

 

                                                                                                                                                  
違反には取締役の善管注意義務違反は含まれないとされている）と(b)(a)の場合に加えて特

別利害関係株主の議決権行使による不当な株主総会決議が行われた場合にも認める案が併

記されている。 
135 そもそも、現行法・中間試案が認める範囲より広く差止制度を採用することを前提とし

ているため、本章の目的との関係では、現行法・中間試案の文言にとらわれる必要はない

と考えられる。 
136 本章では、現金交付合併と現金交付株式交換をあわせて「キャッシュ・マージャー」と

いう。 
137 もっとも、税務上の理由により、現在ではあまり用いられていない。 
138 もっとも、中間試案で最も広く差止めを認める案が採用されたとしても、キャッシュ・

マージャーによる一段階の買収が差止めの要件を満たすことはほとんどないと考えられる。

したがって、公開買付けの場合と同様、下記 9.3 の分析は中間試案の範囲を超えて差止制度

が拡大された場合を想定していることになる。 
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本節では、買収会社が対象会社株式を対象として実施した公開買付けの成立後に残存少

数株主をフリーズアウトするという買収プロセスを前提として
139

、株主に対して①株式買

取請求権による救済を付与した場合と②差止請求権による救済を付与した場合とでは、裁

判所による価格算定の不確実性が企業買収の成否に与える影響に違いが生じることを示す

140
。なお、差止制度の分析では、要綱による提案の範囲を超えて、公開買付けにも差止め

の効果が及ぶことを前提としている。 

 

9.3.1 モデルの前提 

 G = 0 において、買収対象会社（T 社）の株式は広く分散所有されており、その株価を��と
する。単純化のために負債の存在は捨象して考え、T 社の株式時価総額と企業価値は一致

するものとする。また、効率的資本市場仮説を前提とし、T 社の株価は T 社の企業価値を

正しく反映しているものとする。G = 1において、買収会社が公開買付けによる T 社の買収

（以下、「本買収」という）を公表する。買収価格は�:である。本買収が成功すれば T 社の

1 株あたり企業価値は\ に上昇する。本買収から利得を得るために、買収会社は、 

 �� < �: < \                           	（式 9 − 1） 

 

を満たすように買収価格�:を設定する。式 9－1 の下で、本買収は効率的な企業買収である。 

単純化のために、T 社株主の 50％超の応募があれば、本買収は成功するものとする。ま

た、取引費用の存在や課税の影響は無視して考える。G = 2において、T 社株主は公開買付

けに応募するか、または株式買取請求権・差止請求権を行使するかの選択を行う。個別の T 

社株主の選択は他の T 社株主の選択に影響を与えないものとする。T 社株主が株式買取請

求権・差止請求権を行使した場合、G = 3において、裁判所が T 社株式の価格評価を行う。

その評価額は�¶である。ただし、�¶の値は事前にはわからず、T 社株主の評価額の予想値�·̧は、

その平均値をE/�·̧0、標準偏差を�とする正規分布にしたがうものと仮定する。すなわち、�·̧は
確率変数であり、�¶はその実現値である。この確率分布は買収会社にも知られているものと

する。買収会社はリスク中立的であり、本買収から得られる利得の期待値がプラスの場合

                                                  
139 買収手法としてキャッシュ・マージャーを選択したとしても、以下の説明に法制度の技

術的な側面での差（例えば、公開買付けへの応募の代わりに株主総会での賛成の議決権行

使が行われるといったこと）が生じるだけであり、分析の本質には影響しない。 
140 デラウェア州では、本節のモデルが前提とするような買収者と対象会社との間に特別の

資本関係が存在しないキャッシュ・ディールの場面では、いわゆるレブロン義務が惹起さ

れる。すなわち、買収価格のコントロールを、裁判所の価格算定ではなく、支配権市場の

作用に依拠して行うという仕組みになっている。差止めにせよ株式買取請求にせよ、デラ

ウェア州で裁判所の価格算定が買収の成否に影響するのは、既存の支配株主による少数株

主のフリーズアウトのように対抗買収者の登場が類型的に期待できない場面に限られる。 
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には本買収を実行し、マイナスの場合には本買収を実行しない。 

 

9.3.2 株式買取請求制度の場合 

株式買取請求制度の下では、G = 2において、買収価格が裁判所による評価額の予想値を

上回る（すなわち、�: > �·̧）と考える T 社株主は公開買付けに応募する。これとは反対に、

買収価格が裁判所による評価額の予想値を下回る（すなわち、�: < �·̧）と考える T 社株主

は公開買付けに応募せず、公開買付け成立後に行われるフリーズアウトに際して株式買取

請求権を行使する。ここで、�·̧は正規分布すると仮定したので、買収会社は�·̧の平均値E/�·̧0
を上回る買収価格�:を提示すれば、50％超の応募を集め、本買収を成功させることができ

る
141

。すなわち、 

 �: > E/�·̧0                            	（式 9 − 2） 

 

が本買収の成立条件である。ここで、買収会社が式 9－1 および式 9－2 を充足する買収価

格�:を設定するためには、 

 \ > T/�·̧0                            	（式 9 − 3） 

 

が満たされている必要がある。したがって、式 9－3 が株式買取請求制度の下で本買収が開

始される前提条件となる。買収会社が式 9－1 および式 9－2 を充足する買収価格�:を設定

した場合、�: > �·̧と考える T 社株主の割合をαとすると、買収会社が本買収から得ること

のできる 1 株あたりの利得の期待値は、 

 \ − A ∙ �: − �1 − A	 ∙ E/�·̧0                     	（式 9 − 4） 

 

である。式 9－1 および式 9－2 より、式 9－4 はプラスの値をとるので、買収会社は本買収

を実行する。ここで注目すべきは、株式買取請求制度の下では買収の開始条件・成立条件

は、裁判所による株式評価額の期待値E/�·̧0に依存し、その実現値�¶には左右されないこと

である。 

仮に裁判所が株式買取請求手続きにおいて T 社株式の価値を過大評価し（すなわち、

                                                  
141 キャッシュ・マージャーによる買収では、T 社の株主総会特別決議が必要となるため、

買収価格を�:>E��·̧	+0.44δとなるように設定する必要がある。要綱の下での売渡請求権を

利用する場合、または少数株主をフリーズアウトするには公開買付けで最低でも 90％前後

を取得する必要があるという実務に比較的浸透している理解に従う場合には、買収価格を�:>E��·̧	+1.28δとなるように設定する必要がある。いずれにしても本文の分析に大きな影

響はない。 
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�¶ > \）、買収会社が本買収から得る 1 株あたりの利得/\ − A ∙ �: − �1 − A	 ∙ �¶0142
が結果的

にマイナスとなったとしても、本買収自体は成立する。裁判所が T 社株式を過大評価する

リスクは買収会社が負担することになるからである
143

。 

 

9.3.3 差止制度の場合 

差止制度の下では、G = 2において、裁判所による評価額の予想値が買収価格と対象会社

の潜在的企業価値の間にある（すなわち、�: < �·̧ < \）と考える株主が裁判所に対して本

買収の差止めを求める
144

。差止訴訟において、裁判所は T 社株式の評価を行い、その評価

額が買収価格を下回る（すなわち、�¶ < �:）場合には、買収会社に買収価格�:での本買収

の実行を認める。これに対して、裁判所の評価額が買収価格を上回る（すなわち、�¶ > �:）
場合には、買収会社は買収価格の再設定を行う。モデルを単純にするために、差止訴訟の

審理過程で裁判所の考えている評価額の値�¶が当事者にわかるものとし、買収会社は差止め

後の再買収価格を�¶に設定するものとする
145

。ただし、�¶ > \となった場合には、買収会社

は本買収を取り止める。他方、T 社株主も差止訴訟後には裁判所の評価を確定的に知るこ

ととなるので、公開買付けに全員が応募する（仮に応募しない株主がいても買収価格と同

額でのフリーズアウトが認められる）。以上から、差止制度の下での本買収の成立条件は、 

 

                                                  
142 公開買付けに応募した株主が裁判所の決定した「公正な価格」と公開買付価格の差額

(�¶ − �:)を損害賠償額として買収者に請求した事件で東京地裁は請求を否定している。した

がって、裁判所が過大な評価をしたとしても 1 株あたりの利得が\ − �¶となるわけではない。 

143 買収者はリスク中立的であると仮定したので、事前の買収行動に影響するのはあくまで

裁判所による算定価格の期待値である。仮に裁判所の評価額と公開買付価格の差額につい

て応募株主に損害賠償が認められるとした場合、買収者にとっての 1 株あたり期待利得は、\ − E/�·̧0となる。式 9－3 より、この値はプラスとなるので、応募株主に損害賠償を認める

か否かが本買収の成否に影響を与えるわけではない。 
144 後述のように、差止訴訟の結果�¶ > \となった場合には、買収者は本買収を取り止める

ので、裁判所による評価額の予想値が対象会社の潜在的企業価値を上回る（すなわち、�·̧ > \）
と考える株主は、差止訴訟を提起しない。 
145 実際の差止訴訟において、裁判所は対象会社株式の価格算定を行うことを求められるわ

けではないので、この仮定が現実的ではないという批判もあるかもしれない。より現実に

近似したモデルとして、裁判所が差止訴訟の過程で心証形成した対象会社株式の価値は当

事者にはわからず、本買収が差し止められた場合には買収者と対象会社との間で買収価格 
の再交渉が行われ、再交渉価格�ºが�¶を上回るまで差止めの可能性が継続するというモデル

も考えられる。しかし、このモデルの下でも、差止訴訟の審理過程や判決理由を通じて、

訴訟当事者が�¶を（確定的な金額ではないとしても）ある程度の範囲で知ることができ、�ºは�¶に十分近づくと想定することはそれほど不自然ではない。それならば、モデル分析のイン

プリケーションは、本文の仮定を採用した場合とほとんど同じである。本文の仮定を用い

た方がモデルが単純になる上に、株式買取請求制度と差止制度をより鮮明に対比できるた

め、本章ではあえてこのような仮定を置いている。 
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�¶ < \                              	（式 9 − 5） 

 

である。株式買取請求制度の場合とは異なり、買収会社が当初設定する買収価格�:は、式 9

－1 を充足していることだけが条件となる。裁判所が�¶ < �:と判断する確率をP/�¶ < �:0、�: < �¶ < \と判断する確率をP/�: < �¶ < \0、\ < �¶と判断する確率をP/\ < �¶0とすると、

買収会社が本買収から得ることのできる 1 株あたりの利得の期待値は、 

 �\ − �:	 ∙ P/�¶ < �:0 + /\ − �¶0 ∙ P/�: < �¶ < \0 + 0 ∙ P/\ < �¶0     	（式 9 − 6） 

 

である。式 9－6 はプラスの値をとるので、最終的な本買収の成否にかかわらず、買収会社

は当初の公開買付けを開始することになる。しかし、G = 3における裁判所の算定結果次第

で本買収を取り止めることがあり得る。すなわち、株式買取請求制度の場合と対照的に、

差止制度の下では、買収の成否は裁判所による実際の評価額（�·̧の実現値である�¶）に依存

する（式 9－5 参照）。裁判所が T 社株式を過大評価するリスクは、効率的な企業買収の実

施が阻止されるという形に結実することになる。 

 

9.4 両制度の比較分析 

 

9.4.1 モデル分析のまとめ 

以上の分析から、株式買取請求制度の下では、裁判所による株式評価額の期待値E/�·̧0が
企業買収の成否に影響し、差止制度の下では、裁判所による株式評価額の実現値�¶が買収の

成否に影響することが分かった
146

。両制度はそれぞれ一長一短である。どちらの制度が望

ましいかは、E/�·̧0と\ の大小関係に依存する。 

 

(a) E/�·̧0 < \のとき 株式買取請求制度が望ましい。式 9－3 より、買収会社は式 9－1 およ

び式 9－2 を充足する買収価格を設定することができ、買収が常に成立するからである。

                                                  
146 この点は、既存の支配株主が少数株主をフリーズアウトする場面でも同様に当てはまる。 
しかし、この場合には、支配株主は少数株主のフリーズアウトへの賛否にかかわらずフリ

ーズアウトを成立させることが可能なので、フリーズアウト取引の成立条件が本文で分析

した特別の資本関係のない対象会社を買収する場面での買収成立条件とは異なる。株式買

取請求制度の下では、支配株主がフリーズアウトを実行する条件は、γを裁判所の評価額が

フリーズアウト価格を下回ると予想する少数株主の割合とすると、�\ − �:	 ∙ γ + �\ − E/�·̧0 ∙�1 − γ	 > 0である。本式の成否は、\, �:および	T/�·̧0の大小関係ならびに�·̧の分散に依存す

るが、T/�·̧0 < \が成立するときは常に正の値をとる。本式では、裁判所による評価額の実

現値�¶は、フリーズアウト取引の成否に影響しない。これに対して、差止制度の下では、支

配株主がフリーズアウトを実行する条件は、\ − max��:, �¶	>0 である。この式の成否は、

裁判所による評価額の実現値�¶に依存し、その期待値E/�·̧0には依存しない。 
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差止制度では裁判所による評価額の実現値が対象会社の潜在的企業価値を上回った場

合に買収が阻止される可能性がある（式 9－5 参照）。なお、E/�·̧0が小さくなる傾向の

ときに差止制度を採用した場合には、評価額の予想値の標準偏差�は小さい方がよい。

結果的に�¶ > \となって買収が決裂する確率が低くなるからである。 

 

(b) E/�·̧0 > \のとき 差止制度が望ましい。式 9－3 より、株式買取請求制度の下では買収

がそもそも開始されないが、差止制度の下では当初の買収自体は開始される。そのため、

差止訴訟において、裁判所による評価額の実現値が対象会社の潜在的企業価値を下回れ

ば、買収が成立する余地が生ずる（式 9－5 参照）。なお、E/�·̧0が大きくなる傾向のとき

に差止制度を採用した場合には、評価額の予想値の標準偏差�は大きい方がよい。結果的

に�¶ < \となって買収が成立する可能性が高くなるからである。 

 

 以上の結果を鑑みると、次のように表現することができるであろう。すなわち、もし裁

判所が先例の蓄積を通じてE/�·̧0の値を対象会社の潜在的企業価値より低い範囲に上手くコ

ントロールできるのであれば、株式買取請求制度は個別の企業買収案件で生じ得る裁判所

の過大評価の悪影響を帳消しにすることができる。個別案件における裁判所の過大評価リ

スクは買収会社が負担し、効率的な買収行動そのものを抑止することにはならないからで

ある。しかしながら、裁判所が対象会社株式の過大評価を行うという期待を形成してしま

った場合には、企業買収に対する抑止効果は甚大である。また、過大評価の期待が一旦形

成されてしまったら、抑止効果が過大評価の期待を是正する機会をも奪うという悪循環に

陥る可能性もある。 

 他方、差止制度では、不適切な先例の蓄積による一般的な企業買収抑止効果は生じない。

たとえ過大なE/�·̧0が形成されてしまったとしても、個別判断のばらつきが大きければ、効

率的な企業買収が行われる可能性がある。しかしながら、仮に裁判所が適正なE/�·̧0を形成

できたとしても、個別案件での過大評価が効率的な企業買収を個別に阻止してしまうとい

う短所が存在する。 

 

9.4.2 株式買取請求制度と差止制度が併存する場合 

 現行の株式買取請求制度を維持したまま差止制度を導入した場合には両制度が併存する

ことになるが、株主救済の主軸は差止制度に移る。株式買取請求制度の下では、株式買取

請求権の行使を期待して公開買付けへの応募を控える T 社株主は、�: < �·̧と考える者であ

る。他方、差止制度の下では、差止請求権を行使する T 社株主は、�: < �·̧ < \と考える者

である。本章のモデルでは取引費用の存在は無視して考えているので、両制度が併存した

場合、�: < �·̧ < \と考える T 社株主にとっては、差止請求権の行使と株式買取請求権の行
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使は無差別となる
147

。両制度が併存する場合、G = 2で提起される差止訴訟は株式買取請求

に先行する。したがって、上記の�: < �·̧ < \と考える T 社株主が一人でも差止訴訟を提起

すると、株式買取請求が提起される可能性があるのは、差止訴訟後買収会社が本買収を取

り止めなかった場合に限られることとなる。この場合、買収価格は�:または�¶となるが、い

ずれも�¶以上である。ここで、裁判所による評価額の実現値�¶は既に分かっているので、全

ての T 社株主は公開買付けに応募することを選択する
148

。したがって、株式買取請求制度

と差止制度を併存させた場合、裁判所による価格算定の不確実性が企業買収の成否に与え

る影響については、差止制度に関する上記の分析が当てはまると考えられる。 

 

9.4.3 「ナカリセバ価格」によって評価する場合 

 本章の主題は、裁判所の価格算定に不確実性が存在する場合の株式買取請求制度と差止

制度の対比であるが、価格算定が裁判所の完全な裁量によるのではなく、平成 17 年改正前

商法で用いられていた「ナカリセバ価格」を基準とする拘束を受ける場合についても簡単

に言及しておく。結論から言えば、本章のモデルにおいて、裁判所の価格算定に「ナカリ

セバ価格」による拘束がある場合には、株式買取請求制度と差止制度のどちらを選択して

も効率的企業買収を阻害する効果は発生しない。裁判所の評価額は確率変数にはならず、�: = �¶となり、裁判所が過大評価を行うリスクが消滅するからである。株式買取請求制度

の下では、G = 1において買収会社が�: > ��となる買収価格を設定すれば、G = 2においてす

べての株主が公開買付けに応募する（すなわち、株式買取請求権を行使するという選択肢

を取らない）。差止制度の下でも同様に、G = 1において買収会社が�: > ��となる買収価格

を設定すれば、（裁判所が本買収を差止めないことが確実なので）G = 2において差止訴訟を

提起する株主は存在しない。したがって、裁判所の価格評価が「ナカリセバ価格」によっ

て拘束される場合、株式買取請求制度と差止制度のどちらを選択しても同じ結果となる。 

 

9.5 企業買収取引における政策上の示唆 

 

 すでに述べたように、現行法は株式買取請求制度を企業買収における株主救済の主軸に

据える制度設計となっている。したがって、現時点の立法政策としては、①株式買取請求

制度を主軸とする現行制度を維持する、②差止制度を導入する、という二つの大きな選択

肢がある。どちらを選択すべきかは、裁判例の評価に依存する。これらの裁判例を以って、

裁判所には適正なE/�·̧0を形成する能力がないと評価するのであれば、差止制度を導入すべ

                                                  
147 差止請求における裁判所の評価額と株式買取請求における裁判所の評価額が同じであ

ることを前提としている。 
148 買収価格がの場合、公開買付けへの応募と株式買取請求権の行使は無差別であるが、時

間的価値(time value of money)を考慮すれば、公開買付けに応募した方がよい。 
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きである。差止制度は、E/�·̧0 > \が成立する場合であっても、企業買収の一般的抑止効果

を持たないからである。 

わが国の裁判所は（デラウェア州の裁判所とは異なり）企業買収に関連する裁判の経験

が浅く、裁判例が買収会社や対象会社株主の事前の行動に与える影響に対する配慮が十分

でない。逆に言えば、経験が浅いが故に改善の余地も大きく残されている。第 3 章で述べ

た裁判例が企業買収行動を抑止してしまう可能性は、既に多くの論者の指摘するところで

ある
149

。これらの指摘を受けて裁判所が事前の行動に与える影響に対してもっと大きな関

心を払う可能性に期待してもよいのではないだろうか。ただし、裁判所による過大評価の

傾向が今後も継続するようであれば、立法が適時に差止制度の全面的な導入を図るべきで

あると考える
150

。 

 

9.6 本章のまとめ 

 

本章では、裁判所による価格算定に不確実性が存在することを前提として、株式買取請

求制度と差止制度が効率的な企業買収の成否に異なる影響を与えることを簡単なモデルで

分析した。株式買取請求制度では裁判所による評価額の期待値が買収の成否を決するのに

対して、差止制度では裁判所による評価額の実現値が買収の成否を決する。両制度にはそ

れぞれ一長一短がある。すなわち、株式買取請求制度は、裁判所が一旦買取価格の評価能

力に対する信頼を確立しさえすれば、個別事案で稀に買取価格を過大評価したとしても、

当該個別の企業買収の成立を阻害しない点で優れているが、裁判所が対象会社株式を過大

評価するという評判を確立してしまった場合には、効率的買収を抑止するという弊害が大

きい。他方、差止制度は、たとえ裁判所に対象会社株式を過大評価する傾向があったとし

ても、企業買収の一般的抑止効果を生ぜしめない点で優れているが、個別案件で効率的な

企業買収の成立を阻止する可能性があるという欠点がある。どちらの制度が立法政策上望

ましいかは裁判所の価格算定能力に対する評価に依存する。これまでの裁判例には対象会

社株式を過大評価する傾向が見られるが、現時点で直ちに差止制度を導入すべきかは見解

の分かれ得るところであろう。今後さらなる議論の進展が望まれる。 

 

  

                                                  
149 太田(2008), pp.8-11、北川(2010), pp.8-10、太田(2011), p.27 など参照。 
150

「ナカリセバ価格」によって裁判所の裁量を拘束するのであれば、株式買取請求制度と

差止制度との間の選択は効率的買収の成否に違いをもたらさない。 
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第 10 章 本稿の結論と残された課題 

 

10.1 本稿の結論 

 

 本稿は、わが国ではこれまでほとんど注目されることのなかった支配・従属関係のない

当事者間の企業買収の場面を対象に、米国とわが国の判例法理や学説上の議論および数理

モデル分析から示唆を得ることで、買収対象会社の取締役に対するあるべき規律づけの仕

組みについて検討し、企業買収の場面を対象として、経済学的に効率的な企業買収が実現

できるプロセスの模索を行ってきた。 

 まず、本稿は、近年の米国における研究を手掛かりとして、企業買収の場面では、たと

え当事者間に支配・従属関係がなかったとしても、買収対象会社の株主と取締役との間に

は潜在的な利益相反問題が存在することを指摘した。そして、このような潜在的な利益相

反問題は、株主の利益よりも自らの利益を優先したいと考える不忠実な取締役のみによっ

て引き起こされるわけではない点には、十分に留意する必要がある。買収対象会社の取締

役は、自らの利益を追求する行為こそが株主の利益に合致すると信じ込んでしまうことに

よって、株主の利益を積極的に害する意図はないにもかかわらず、誤って株主の利益を害

する行動をとっている可能性があるからである。こうした認知上のバイアスの存在も踏ま

えれば、企業買収の場面において買収対象会社の取締役が自らの利益を追求することは、

一部の悪質な取締役のみに妥当する例外的な話であるとはいえないだろう。 

 こうした潜在的な利益相反問題を認識したうえで、それでも買収対象会社の取締役に強

力な権限を与えるわが国の現状を正当化するためには、企業買収の場面では、何らかの方

法で、取締役に対する十分な規律づけが確保されていると評価できることが必要であるが、

この問題に対する本稿の結論は、わが国の現行の法制度の下では、企業買収の場面におけ

る買収対象会社の取締役に対する規律づけは、きわめて不足しており、企業買収プロセス

の効率性は阻害されている場合が多いといわざるをえないというものである。 

取締役を規律する手段として、まずは株主による最終的な判断権限の行使を通じた仕組

みが考えられるが、第三者割当増資による企業買収の場面では権限行使の機会が与えられ

ないこと、強力な取引保護条項の締結によって実質的には権限が制限されうること、株主

の合理的無関心やただ乗りといった集合行為問題が存在することを考慮すれば、株主の権

限行使を通じた規律づけは、それだけでは十分とは評価できない。また、裁判所による介

入を通じた規律づけの仕組みについても、わが国では、取締役の行為の差止め、企業買収

の無効、取締役に対する損害賠償責任の追及といった大きく 3 つの介入の手段が考えられ

るが、いずれの手段についても十分に機能しているとは評価できない。以上の手段を利用

するうえで障害となりうる問題として、わが国では、取締役の行為を規律するための審査

基準が確立されていないという問題や、以上の手段が買収対象会社の株主にとって非常に
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利用しにくいものになっているという問題が存在するからである。 

 こうしたわが国の企業買収の場面における現状と問題点を踏まえたうえで、本稿は、企

業買収の場面を対象として、効率的な企業買収が実現できるプロセスを模索することを目

的とし、企業買収の場面における問題点を法制度および経済学の観点から分析し、効率的

な企業買収が実現できるプロセスを模索してきた。 

企業買収の場面での合理的な根拠に基づく交渉のプロセスについて分析を行った第 4 章

では、交渉問題をモデル化するために、合理的主体による交渉の妥結点の優れた予想とし

て高く評価されている Nash (1950)によって提案された交渉解を用いて、買収会社と買収対

象会社のリスクに対する選好の相違が、交渉の結果である交渉解に影響を与えるのかを特

徴づけた。分析の示唆によれば、独立当事者間の相対取引において、合理的な根拠にもと

づく交渉に関して、情報収集を十分に行い、株価算定を緻密に行ったとしても、いざ相手

方との交渉の場において、双方のリスク選好の相違などにより、パラメータの変化によっ

て、買収対象会社と買収会社に非対称的な影響を与えることが分かった。 

さらに、第 5 章では、前章と同様の交渉解を、将来の価格が不確実な株式の所有者であ

る買収対象会社が、売買によって利益をあげようとする買収会社との間で価格交渉を行う

状況に適用し分析を行った。この分析により、買収価格が不確実である場合の買収会社と

買収対象会社の交渉が本質的であるための条件を比較検討した。将来の価格が不確実な資

産の売買における買収対象会社および買収会社の価格交渉について、どのような構造的特

徴をもつのか分析したところ、次の 3 つの結果を得た。第一に、株式についての買収対象

会社の確実同値額が、買収会社の確実同値額を上回るとき，そのときにのみ買収対象会社、

買収会社のどちらにとっても許容しうる売買価格が存在する。第二に、買収対象会社、買

収会社にとってパレート最適な契約は、ある特定の価格で売買するという契約である。売

買価格を確率的に選ぶことは、どちらにとっても利益とはならない。第三に、将来価格に

ついての期待が「より高い価格の実現する確率がより大きい」という意味で改善されると

き、Nash 解、Kalai=Smorodinsky 解、比例解のどれにおいても売買価格は上昇すること

である。 

第 6 章では、競合する買収提案の排除を目的とする取引保護条項が、企業買収取引の是

非をめぐる買収対象会社の株主の最終的な判断権限を実質的に制限し、場合によっては形

骸化させ、企業買収プロセスの効率性を阻害してしまう可能性について検討した。競合す

る買収提案があった場合の買収対象会社の取締役の合理的な交渉および判断形成プロセス

について Rubinstein (1982)の交互提示ゲームを適用し、交渉のプロセスと交渉決裂を明示

的に扱い、交渉決裂の可能性が交渉の結果にどのように影響しうるのかを示した。競合す

る買収提案があった場合の買収対象会社の取締役の合理的な交渉および判断形成プロセス

は何かを分析の対象とし、どちらが先に買収提案を行うかなどの交渉のプロセスと、他の

買収会社がより有利な買収提案をしてきた場合の交渉決裂という事象を明示的に扱い、交
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渉決裂の可能性が交渉の結果にどのように影響しうるのかを示した。最初に買収提案を行

う者は、後から買収提案を行う者と比較して、買収に関してより多くの費用を負担するこ

とになるため、合理的な買収者であれば、自らは最初に買収提案を行うための努力はせず、

誰かが買収提案を行った取引を後から観察して、それが魅力的なものであれば、当該取引

に後から買収者として参加することを望むことになる。そして、強力な取引保護条項が締

結できるのであれば、最初に買収提案を行う者の買収のインセンティブを維持することも

可能ではある。しかし、他の買収会社がより有利な買収提案を行ってきた場合に、買収対

象会社が交渉を決裂させるという選択肢がある場合、買収対象会社は、選択肢がない場合

に比べてより高い利得を得ることがあり、最初に買収提案を行う者の買収のインセンティ

ブを維持できなくなる可能性があるといえる。しかし、最初に買収提案を行う者の買収の

インセンティブが大きくは損なわれない結果が生じる場合がある。それは、第一に、仮に

買収によって得ることのできる利益が買収者間で変わらないのであれば、理論上は、買収

によって得られる利益はなくなってしまうため、そのことを理解する潜在的な買収者は、

最初の買収者が登場した後の段階では、もはや買収提案を行うことを控えるようになり、

その結果として最初に買収提案を行う者の買収のインセンティブは大きくは損なわれない。

第二に、買収によって得ることのできる利益が買収者間で異なるのであれば、買収後に最

も多くの利益を得ることのできる買収者は、たとえ他の買収者と競い合うことになるとし

ても、買収による利益を確保することができるため、最初に買収提案を行うインセンティ

ブは大きくは損なわれない。さらに、交渉決裂という事象が、当事者の自発的な選択とし

て起こるのか、偶発的に引き起こされるのかによって、交渉結果が異なることが分かった。 

続く第 7 章では、経済的な補償を目的とする取引保護条項が、企業買収取引の是非をめ

ぐる買収対象会社の株主の最終的な判断権限を実質的に制限し、場合によっては形骸化さ

せ、企業買収プロセスの効率性を阻害してしまう可能性について検討した。前章では取り

扱わなかった取引費用を明示的に扱い、取引が成立する条件を提示した。取引費用が存在

する場合、交渉が行われず非効率な結果が生じる可能性があるが、取引費用を負担するタ

イミングによっては、全く非効率性が生じないときもあることを示した。さらに、取引費

用を負担するタイミングが、交渉の結果と効率性に深く関わることを説明した。具体的に

は、開始前に交渉費用を負担し開始後はサンクし回収できない場合、交渉成立が効率的で

あるにもかかわらず、不成立に終わることがあり得ることが示された。また、有限期の交

渉プロセスを考えると、必ず交渉が不成立に終わることは特徴的であった。さらに、当事

者間で取引が成立する余地が残されていない場合に、交渉を決裂できる選択肢を増やし、

さらに交渉決裂のルールを織り込んだ状況も分析した。一般に取引関係は、両者の同意が

無ければ解消すると考えるべきである。この状況は「一方的破棄」にあたる。このケース

では、交渉費用としての経済的な補償額が高いと交渉が開かれないため、効率的な取引が

行われない可能性がある。それに対し、両者の同意が無ければ取引関係を解消できない状
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況があれば、取引が行われる可能性が高まる。この帰結は、規制の役割などを説明する１

つの視点を与えてくれる。さらに、企業買収に見られる公開買付け規制もその１つである。

この規制の下では、他の買収会社が公開買付けに参加を希望する限り、買収対象会社はそ

の買付けを拒否することはできず、買付けを希望する他の買収会社と強制的に交渉関係を

結ぶことになる。つまり、この規制は、当事者の同意がなければ関係を解消できない「完

全同意」のルールに該当すると言えるだろう。「完全同意」のルールの下では、交渉が開か

れる可能性が高い。この観点から、公開買付け規制は、当事者を交渉の席に着かせ、効率

的な取引を促す効果があると解釈できる。これによって、取引が成立するパラメータを広

げるためには、どのような制度・取引慣行を工夫すべきかが明らかになった。 

第 8 章では、株主の最終的な権限の確保を対象として分析を行った。企業買収の判断を

行う場面で、株主は取締役と比較して不十分な情報しか持っていないため、取締役は企業

買収の効果についての情報の非対称性を利用して、株主の利益よりも私的利益を追求し、

株主総会で再選任を目指すことを優先して交渉を行うかもしれない。このように株主と取

締役との間に情報の非対称性が存在する、いわゆるプリンシパル・エージェント問題につ

いて、株主の最終的な権限行使の手段である株主総会制度が、これを解決する仕組みの 1

つであることを指摘した。わが国の企業買収取引について、取締役による買収条件の交渉

および判断のプロセスと、取締役の交渉によって形成された買収条件を受け入れるか否か

に関する株主による最終的な判断のプロセスという、役割の異なる二段階の判断プロセス

が採用されており、この株主の最終的な判断プロセスは株主総会制度において行われる。

このモデルが示唆するところに従えば、株主総会があるときにはアドバイザーが正直なア

ドバイスを常に行う可能性が残されているのに対し、株主総会がなければその可能性はも

はや存在しなくなる。取締役はもちろんのこと、株主総会によって直接的には影響を受け

ていないはずのアドバイザーも、株主による取締役への投票圧力を通じて間接的に行動を

規律づけられているという非常にユニークな分析結果を得ることができた。 

さらに第 9 章では、株主の最終的な権限行使手段の 1 つである、株式買取請求制度と差

止制度が、裁判所による株式買取価格算定に不確実性が存在することを前提として、その

制度比較を簡単なモデルを設定して行った。その結果、株式買取請求制度は、裁判所によ

る評価額の期待値が買収の成否を決するのに対して、差止制度は、裁判所による評価額の

実現値が買収の成否を決定することが分かった。この結果は、両制度にはそれぞれ一長一

短があることを指摘するものであった。 

 

10.2 経営学分野への応用 

 

 本稿は、企業買収の場面を対象として、効率的な企業買収が実現できるプロセスを模

索することを目的として議論を行ってきた。しかし、実際に企業買収を分析の対象とする
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視点には、経営という行為の実践理論としての視点も存在する。特に、企業を特徴づける

経営管理上のメカニズムの本質は意思決定であり、この意思決定および意思決定の体系と

しての「組織」などの概念を用いて、取締役と株主のコーポレート・ガバナンスや、経営

管理システムなどを分析対象とする、経営に関する他の学問領域との関係は意識せざるを

得ない。そして同時に、経営という行為を行う「組織」と「個人」に対して、実学として

実践に資する知識と考え方を提供しなければならない。 

そもそも企業買収は、通常の設備投資や研究開発などの資本支出プロジェクトと比較す

ると、その支出規模も平均して大きく、さらに、企業買収実行の事前・事後の経営管理（マ

ネジメント）についても多大のコストを要するものである。企業買収は、企業の売上高、

総資産額、従業員数をはじめ、規模的指標を瞬時に増大させる効果という点に関して言え

ば、経営学の側面において、他に比類なき意思決定の一つであることに異存はないであろ

う。さらに、わが国では、1990 年代後半以降、その事例の増加に伴い、企業買収が、組織

の意思決定上で重要な地位を占めてきている。これを踏まえ、本稿では、取締役および株

主の意思決定問題の側面により大きな力点をおいて議論を行ってきた。すなわち、企業買

収に関する最終的な判断、すなわち、戦略的意思決定をいかに合理的に下していくかとの

視点である。この点に関して、本稿第 4 章から第 7 章にかけて、取締役の合理的な交渉プ

ロセスを考察してきた。さらに、第 8 章および第 9 章では、株主の企業買収に関する最終

的な意思決定について分析を行った。 

 企業買収の取引プロセス、すなわち、交渉相手のいる市場での意思決定問題は、通常の

市場取引とは異なり、相対取引での「組織・個人を相手にした経営行為」であるため、ゲ

ーム理論に基づく分析がよくあてはまる場合が多く、本稿でも、企業買収の経営上の重大

な意思決定に、ゲーム理論を組み合わせ、企業買収という経営行為の分析に応用している。

経営学分野へゲーム理論の応用にあたっては、企業買収の意思決定分析を組み合わせるこ

とり、不確実性と利得の構造が明らかになり、説得力を増す場合が少なくないが、わが国

においてこれを取り入れたものはいまだ数少ない。しかし、ゲーム理論を取り入れた分析

に対しては、主にモデル設定における数理的な厳密性と過度な抽象化から、現実の経営と

いう行為の実践理論としての視点から、批判が寄せられることがある。しかし、本稿の結

論を利用することで、経営上の重大な意思決定行為に、具体的な値を持った判断基準を取

り入れることができ、より合理的で、説得力の高い判断に資することができるであろ。 

 こうした動機から、本稿においては、数理モデルの利用を必要最小限かつ可能な限り平

易なものにとどめ、取り上げた数式については、展開やその意味を細かく記すよう努めた。 

しかし、数式は、現実世界での問題があってはじめて意味を持つものである。それぞれの

記号は、単なる無味乾燥な確率変数やパラメータではなく、貴重な経営資源の量であった

り、経営者たちの汗と努力を示すものであったりすることを頭に止めておく必要がある。 

 本稿で適用したアプローチは、優れた経営者の戦略的な意思決定プロセスを定量化し、
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共有しうる知的財産とするための経営管理上のひとつの実践的なメルクマールになるもの

と考えているが、本稿の結論は、それ単体で考えるよりも、経営学の他の分野と組み合せ

て企業のあり方を分析するアプローチのほうが、より大きな果実を得ることにつながるで

あろう。 

 

10.3 残された課題 

 

 本稿の検討は、企業買収の場面における買収対象会社の取締役に対する規律づけを起点

に、企業買収のプロセス関する問題の一部を取り扱ったものに過ぎず、今後に残された課

題が存在することは否定できない。本稿を終えるにあたって、残された課題の中でも特に

重要であると考えられるものについて、その内容を明らかにしておきたい。 

 第一に、本稿は、企業買収の是非をめぐる株主の最終的な判断権限を確保することを通

じて、買収対象会社の取締役に対する規律づけを実現していくことを提案しているが、株

主が判断権限を行使する機会を確保するという観点からの議論は行っていても、株主が判

断権限を行使する際の権限行使の質を向上させるという観点からの議論は行っていない。

株主の権限行使に関しては、本稿でも指摘した株主の集合行為問題による限界が指摘され

ていることに加えて、最近では、株主としての経済的な持分を超える議決権の行使(empty 

voting)や、経済的な持分は有するものの、法律上の議決権を伴わない（ただし事実上の議

決権は伴うことが多い）ために開示規制を免れる行為(hidden ownership)によって、伝統的

な株主の議決権行使を通じた取締役に対する監視の仕組みは、その機能が損なわれ始めて

いると指摘されている。さらに、わが国の会社の株式保有構造の重要な特徴の１つである

株式の持合いが、株主による判断権限の行使を、取締役の自己利益の追求を肯定する方向

で歪めてしまうことにより、株主による判断権限の行使を通じた規律づけの仕組みの実効

性を損なっている可能性もあるのかもしれない。もっとも、このような株主の権限行使に

内在する問題に対する解決策を提示するためには、詳細かつ膨大な検討が新たに必要とな

ることから、その重要性は認識しつつも、本稿では深く立ち入ることができなかった。今

後の課題としたい。 

 第二に、企業買収の場面における情報開示制度を充実させることを通じて、買収対象会

社の取締役に対する規律づけを実現することにより、企業買収プロセスの効率性を高める

点は検討に値する。本稿では、わが国の現状において実効性を欠くものとなっている、企

業買収の場面での特徴である二段階の判断枠組みに焦点をあてて議論を進めてきたため、

情報開示制度に関する問題については十分に検討することができなかった。この問題に関

しては、他日に期したい。 

 第三に、本稿は、企業買収の場面において、買収対象会社の取締役が意識的であれ無意

識であれ自己利益を追求し、結果として株主の利益が害されることは適切ではないという
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価値判断に基づき、取締役に対する規律づけを実現するための議論を展開している。もっ

とも、この点に関しては、自己利益の追求によって取締役が直接取得する利益と、自己利

益の追求が可能であることによって生じる何らかの利益の合計が、取締役の自己利益の追

求によって株主が直接に被る損失と、自己利益の追求が可能であることによって生じる何

らかの損失の合計を上回るのであれば、企業買収の場面における買収対象会社の取締役の

自己利益の追求は、むしろ社会全体の厚生を増大させることになるため、取締役の自己利

益の追求を規制すべきではないという考え方も成り立ちうるところである。この問題は、

究極的には、社会全体の厚生という観点から検討する場合に、どの程度の取締役の自己利

益の追求であれば、許容することがむしろ望ましいと評価できるかという問題に還元する

ことができ、まさに実証研究に委ねられるべき領域の問題であると考えられる。そして、

この問題に関して、本稿は、十分な実証研究を伴わない現段階では確信はないまでも、本

稿が提案する取締役に対する規律づけの内容程度であれば、社会全体の厚生という観点か

らも支持することができるのではないかと考えているが、この問題についての詳細な検討

は、今後の研究課題として取り組んでいきたい。 

 

10.4 最後に 

 

 以上みてきたように、本稿が積み残した課題は少なくないが、企業買収が継続的に増加

する傾向にある今日において、本稿が、企業買収の場面における買収対象会社の株主と取

締役との間の利害状況に関する議論や、買収対象会社の取締役に対する規律づけのあり方

に関する議論の進展に、少しでも貢献することができれば幸いである。
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