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敵対的企業買収と経営判断の原則

松 本 博 （社会環境学科）

The Hostile Takeovers and Business Judgment Rule 

Hiroshi MATSUMOTO (Department of Social and Enviromnental Studies) 

Abstract 

Recently, the interest in the world centers on the hostile takeovers. Then, it charms the interest of 
the general people in addition to the financial circles, too. As for the hostile takeovers, the problem that 
to be legal in addition to the economic problem, too, is important exists. The foundation of the com­
pany law this time diversified a countermeasure to the hostile takeovers, too. When hostile takeovers 
are done to the company, most executive takes a company defense plan about this. It is by the business 
judgment rule that it attempts the standard of the countermeasure which the directors can adopt to the 
case. According to what legal standards when hostile takeovers are prepared, should the company ex­
ecutive officers with the situation which fights the defensive battle act? The purpose of this article is to 
make the act standard of the directors clear based on the case in U.S.A. 
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結び

はじめに

今日，「敵対的企業買収」という現象に世間の関心

が集中している。 とくにフジテレビとライブ ・ ドアの

ニッポン放送をめぐる経営権の争奪戦は経済界ばかり

か一般大衆の耳目を引きつける社会現象となった匹
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また， アメリカ系投資ファンドであるスティ ー ル ・

パ ー トナ ー ズがユシロ化学工業とソト ー に対して敵対
的な公開買付け(TOB) 121を行なって現経営陣と熾烈

な攻防戦を繰り広げたことも記憶に新しいところであ

る(3)0

かつて日本がバブルに狂奔していた時期にも敵対的

な株式買占めが頻発していたが， 当時の主役はグリ ー

ンメイラ ー であった。 グリ ー ンメイラ ー とは， 株式買
占めによって相場操縦を行い高値で売り抜け， あるい

は買い占めた株式を会社に買い取らせて利益を図る者

である。 会社資産の纂奪を防止するためにグリ ー ンメ

イラ ーから株式を高値で引き取ったために， 取締役が

代表訴訟を提起された事例もある(4)。 しかし， 最近の

敵対的買収は， 経営権の獲得を目指したM&Aタイプ

やファンド系の株主による裁定取引タイプ(5)といった

特徴的な形態が増加している。

また， 従来の株式相互保有構造の崩壊による安定株
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