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【要約】 

■2007 年 9 月 4 日、経済産業省は「企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業

買収（ＭＢＯ）に関する指針」を公表した。 

■これは企業価値研究会での議論などを踏まえて、ＭＢＯに関する公正なルールのあり方を提示しよ

うというものである。 

■具体的な実務上の対応として、実施したＴＯＢと同一価格を基準とした少数株主のスクィーズアウ

ト、独立した第三者委員会などへの諮問、対抗的な買付の機会の確保などが提示されている。 

 

 

１．ＭＢＯ指針、公表 
○2007 年 9 月 4 日、経済産業省は「企業価値の向上及び公正な手続確保のための経営者による

企業買収（ＭＢＯ）に関する指針」（以下、ＭＢＯ指針）を公表した。 

 

○これは企業価値研究会での議論などを踏まえて、ＭＢＯに関する公正なルールのあり方を提示

し、今後、実務におけるベストプラクティス形成を促そうというものである。 

 

○本稿では、このＭＢＯ指針のポイントを、主に実務上の対応を中心に紹介する。 

 

 

２．ＭＢＯとは？ 
○ＭＢＯとは、「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」（ＭＢＯ指針）と定義されている。 

 

○実際、ＭＢＯと一口に言っても、事業承継型（主に非上場会社の経営者が親族や有望な社員に

事業を承継）や事業分離型（会社が一部の事業部門を売却）など、様々なパターンが考えられ

る。 

 

○ＭＢＯ指針が取り上げているのは、ＭＢＯを実施する経営陣と不特定多数の一般株主との関係

が問題となる、上場会社の非上場化（ゴーイング・プライベート）を伴うＭＢＯである。 

 

○以下、本稿でも、特に断らない限り、ＭＢＯという言葉を「上場会社の非上場化（ゴーイング・

プライベート）を伴うＭＢＯ」という意味で用いる。 

 

 



 

 (２／５) 

 

３．ＭＢＯの何が問題となるのか？ 
○ＭＢＯ指針では、ＭＢＯの最大の論点を「構造的な利益相反状態に基づく不透明感」と指摘し

ている。 

 

○利益相反とは、同一主体が、利益の相反する複数の立場に同時に立つことを意味する。ＭＢＯ

を実施する経営陣は、基本的に、対象企業の株式の買付者（又はその一部）であると同時に、

対象企業の取締役という立場でもある。 

 

○企業の取締役は、その企業の株主に対して善管注意義務・忠実義務を負っている。つまり、取

締役は、株主の信任に基づいて、企業価値・株主利益を（長期的な観点から）最大化するよう

に行動しなければならない。 

 

○従って、対象会社の取締役は、例えば、ＴＯＢ価格が不当に低すぎるような場合は、「企業価

値・株主利益に反するため“Ｎｏ”」と拒否しなければならない立場にあると言える。 

 

○ところが、ＭＢＯの場合、対象会社の取締役（又はその一部）は、同時に対象企業の株式の買

付者でもある。つまり、その会社の株式を出来る限り安く有利な条件での買取りを望む立場に

もあると言える。 

 

○ＭＢＯを実施する企業の経営陣が、こうした相反する二つの立場に同時に立っている状態をＭ

ＢＯ指針では「構造的な利益相反状態」と呼んでいるのである。その結果、ＭＢＯに際しては、

次のような不透明感を（一般）株主に抱かせることになる、とＭＢＯ指針は指摘する。 

 

Ⅰ 会社にとってＭＢＯを行う合理性がないにも拘わらず、ＭＢＯを行っているのではないか。 

Ⅱ ＭＢＯ価格が不当に低いことになり、株主が受けるべき利益まで、取締役が享受しているの

ではないか。 

 

○Ⅰは、ＭＢＯを実施する合理性の問題、Ⅱは、ＭＢＯ価格の正当性の問題である。 

 

○ＭＢＯ指針は、Ⅰの点について「株主の利益を代表すべき取締役が、その責務を果たさないで

株価が低迷しているような場合に、当該低迷している株価を奇貨として単に取締役自らの利益

追求を目的として行われるようなＭＢＯは、望ましいものということはできない」と断じてい

る。 

 

○しかし、「ＭＢＯが当該企業の企業価値の向上を企図しているもの」である限り、ＭＢＯの合

理性が認められるという見解を示している。 

 

○Ⅱの点については、ＭＢＯ指針は、具体的な数値基準（例えば、市場価格と比較してプレミア

ム○％以上）を設けることはできないとしている。その上で、考え方として、次のような整理

を行っている。 

 

ＭＢＯに際して実現される価値 

＝ ＭＢＯを行わなければ実現できない価値 ＋ ＭＢＯを行わなくても実現できる価値 

 

 株主及び取締役の双方が受けるべき部分を含む  基本的に株主が受け取るべきもの 



 

 (３／５) 

 

 

４．ＭＢＯを行う上での尊重されるべき原則 
○前記の論点を踏まえて、ＭＢＯ指針は、ＭＢＯの買付者及び対象会社は次の原則を尊重すべき

だとしている。 

 

第一原則：企業価値の向上 

望ましいＭＢＯか否かは、企業価値を向上させるか否かを基準に判断されるべきである。 

 

第二原則：公正な手続を通じた株主利益への配慮 

ＭＢＯは取締役と株主との間の取引であるため、株主にとって公正な手続を通じて行われ、株主

が受けるべき利益が損なわれることのないように配慮されるべきである。 

 

 

５．実務上の対応 
○以上の点を踏まえて、ＭＢＯ指針は、ＭＢＯの透明性・合理性を確保するために、次のような

実務上の対応例を示している。 

 

○なお、これらのうち「(1)株主の適切な判断機会の確保」は、ＭＢＯを行う際に共通して対応

すべき事項（つまり、常に対応が必要となる事項）と位置づけられている。 

 

○それに対して(2)～(4)は、必ずしも全てを実行する必要はなく、いずれかを採用、あるいは組

み合わせるなどにより、ＭＢＯの透明性・合理性を高めるものと整理されている。 

 

(1)株主の適切な判断機会の確保 

【株主に対する説明のあり方】 

①ＭＢＯのプロセス等について、ＴＯＢ規制の改正・証券取引所の要請等の趣旨を踏まえた充実

した開示 

②ＭＢＯ成立のため意図的に市場株価を引き下げているとの疑義を招く可能性がある場合（※

１）のより充実した説明 

③取締役がＭＢＯに関して有する利害関係の内容についてのより充実した説明（※２） 

 

【株主が反対する場合の取扱い】 

④スクィーズアウト（少数株主・残存株主の排除）に際して、株式買取請求権又は価格決定請求

権が確保できないスキーム（※３）の採用の禁止 

⑤特段の事情がない限り、ＴＯＢにおいて大多数の株式を取得した場合にはスクィーズアウトを

実施 

⑥特段の事情がない限り、スクィーズアウトの価格について、ＴＯＢ価格と同一価格を基準にす

ること 

（※１）「業績の下方修正後にＭＢＯを行うような場合等」が例示されている。 

（※２）取締役と他の出資者（投資ファンド等）の最終的な出資比率や取締役の役職の継続予定などが例

示されている。 

（※３）株式併合が例示されている。 

 

○①～③は、株主が適切な判断を行うための開示・説明の充実が掲げられている。 

 



 

 (４／５) 

 

○④～⑥では、ＴＯＢに応じない場合に大きな不利益が生じることで、実質的に株主がＴＯＢに

応じることを強制するような状況が生じないようにするための公正なスクィーズアウトの手

続が挙げられている。 

 

○具体的には、④は（株式買取請求権や価格決定請求権に基づく）司法救済が困難となるような

ケース、⑤は非上場化によって株式の譲渡・換金が著しく困難な株式が手元に残るようなケー

ス、⑥は（株主にとって）不利な価格でのスクィーズアウトが強制されるようなケースを防止

するものと考えられる。 

 

○なお、両論併記という形であるが（つまり、反対論・慎重論もある）、ＭＢＯ指針は、次のよ

うな対応策も考えられるとしている。 

 

◇ＭＢＯ後も一定期間、対象会社の状況に関する情報提供を継続 

◇ＭＢＯ後も中長期的な経営計画等・将来の可能性についての十分な説明 

 

 

(2)意思決定過程における恣意性の排除 

【意思決定のプロセスにおける工夫】 

①社外役員、又は独立した第三者委員会等に対するＭＢＯの是非及び条件についての諮問（※

１）及びその結果なされた判断の尊重 

②取締役及び監査役全員（※２）の承認 

③意思決定方法に関し、弁護士・アドバイザー等による独立したアドバイスを取得すること及び

その名称を明らかにすること 

④ＭＢＯの価格に関し、対象会社において、独立した第三者評価機関からの算定書等を取得 

（※１）又はこれらの者によるＭＢＯを行う取締役との交渉。 

（※２）特別の利害関係を有する取締役を除く。 

（※３）実際の案件に応じて、上記の対応を組み合わせる等工夫する。 

 

○ＭＢＯの実施の是非や条件の適否について、独立性のある者の意見・評価などを受けることで

恣意性を排除する対応策が示されている。 

 

○なお、②については、特別の利害関係を有する取締役を除く役員全員が承認していることで、

意思決定の透明性・合理性が確保されるという趣旨であろう。 

 

○ただ、ＭＢＯ指針も指摘するように「むしろ、反対した者がいる場合に、誰が反対したのか、

どのような理由で反対したのかを、株主に対して明らかにすることの方が、透明性・合理性の

確保のためには重要」という考え方もあり得るだろう。 

 

 

(3)価格の適正性を担保する客観的状況の確保 

【対抗的な買付の機会の確保】 

①ＭＢＯに際してのＴＯＢ期間を比較的長期間に設定すること（※１） 

②対抗者が実際に出現した場合に、その対抗者が対象会社との間で接触等を行うことを過度に制

限するような内容の合意等を、ＭＢＯの実施に際して行わないこと 



 

 (５／５) 

 

（※１）個別案件の性質によって異なり得る。 

（※２）上記の対応を併せて行う。 

 

○ＭＢＯ指針は、ここでは、ＭＢＯの価格の適正性・公正性を確保するために、実質的に「入札」

を行うことを提案している。具体的には、対抗提案が行われ得るだけの時間を確保し（①）、

かつ、過度な取引保護条項を設定しないこと（②）で抵抗提案者を公正・公平に取り扱うとい

うものである。 

 

○仮に、ＭＢＯ価格が不当に低ければ、こうした「入札」の機会を確保することで対抗提案に名

乗りを挙げる者が出てくる可能性が高くなる。そのため、ＭＢＯを実施する者には、適正・公

正な価格設定を行わなければならないというプレッシャーがかかることとなる。 

 

○逆に、「入札」の機会を設けても対抗提案がなければ、ＭＢＯ価格に一定の適正性が推定され

るということになるだろう。 

 

 

(4)その他 

○ＭＢＯに際してのＴＯＢにおける買付数の下限を、高い水準に設定すること 

 

○ＭＢＯ指針は、ここでは、株主意思の確認を通じてＭＢＯの公正性を担保する対応策を示して

いる。具体的には、ＴＯＢの買付数の下限を高い水準に設定することで、多数の株主が賛同し

てＴＯＢに応募しない限り、（ＴＯＢが成立せず）ＭＢＯが実行できないようにする、という

ものである。 

 

○わが国のＴＯＢ規制においては、法令上、公開買付者が買付数の下限を設定する義務は課され

ていない。しかし、公開買付者が任意で買付数の下限を設定し、一定数の応募がなければそも

そもＴＯＢが成立しないという条件を設けることはできる（証券取引法 27 の 13④）。 

 

○これを利用してＭＢＯを実施する者が、一般的なＴＯＢよりも厳しい成立要件を設定し、それ

をクリアできれば、多数の株主のそのＭＢＯを支持していることの間接的な証拠となるだろう

という訳である。 

 

○具体的な水準についてＭＢＯ指針は「個別案件の性質により異なり得る」としながらも、次の

ような例を挙げている。 

 

ＭＢＯを行う取締役やその他利害関係を有する者以外の者が保有する株式の過半数や 3 分の 2

以上が応募しないと成立しないような水準に設定することが合理的である場合も考えられる。 

 

○なお、株主意思を確認する方法として、他にも「株主総会を開催して株主意思の確認を行う」

という方法も（現状では難しい面もあるが）今後の実務のあり方としては考え得るとしている。 

 


