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〔事実の概要〕
　債務者Ｙ会社（日本技術開発）は、建設コンサルタント業を営む株式会社である。
平成 17 年 7 月 20 日現在、発行する株式の総数 1200 万株、発行済株式総数 744 万
7440 株であり、その発行する普通株式を株式会社ジャスダック証券取引所に上場
している。債権者Ｘ会社（夢真ホールディングス）は、施工図作図や施工管理業
務の請負事業および環境プラントの運転維持管理業務を主たる業務としているＸ
グループの純粋持株会社であり、その発行する普通株式を株式会社大阪証券取引
所ヘラクレスに上場している。Ｘは、平成 17 年 6 月 15 日にＹ株式 32 万 9000 株
を取得し、その後も買い増し同年 7月 21 日現在、Ｙ株式 50 万 9000 株（発行済株
式総数の約 6.83 パーセント）を保有するＹの筆頭株主である。
　ＹがＸにＹ株式を大量に取得した目的等を聴くために面会したい旨を申し出た
ことにより、ＸとＹは同月 7日に会談し、その際、Ｘは、Ｙは高い技術を有して
いるので将来はＸグルーブの中核になってもらいたいとして業務提携を申し入れ、
その協議に応じる場合は、同月 11 日頃までにＹの考えを提示してもらいたい旨要
望した。結局、Ｙの要望もあり、Ｘは、同月 15 日までに意見をまとめてもらえれ
ば結構である旨回答した。これに対して、Ｙは、同月 8日、「大規模買付行為への
対応方針に関するお知らせ」という文書を公表し、「①事前に大規模買付者がＹ取
締役会に対し十分な情報を提供し、②Ｙ取締役会による一定の評価期間が経過し
た後に大規模買付行為を開始する。」とする「事前の情報提供に関する一定のルー
ル」（以下「本件大規模買付ルール」という。）を導入し、大規模買付行為がされ
た場合の対応方針のうち、大規模買付者が本件大規模買付ルールを遵守しない場
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合のものとして、「大規模買付者により、大規模買付ルールが遵守されなかった場
合には、具体的な買付方法の如何にかかわらず、Ｙ取締役会は、Ｙ及びＹ株主全
体の利益を守ることを目的として、株式分割、新株予約権の発行等、商法その他
の法律及Ｙ定款が認めるものを行使し、大規模買付行為に対抗する場合がある。
具体的にいかなる手段を講じるかについては、その時点で最も適切とＹ取締役会
が判断したものを選択することとする。ただし、Ｙ取締役会が具体的対抗策とし
て一定の基準日現在の株主に対し株式分割を行うことを選択した場合には、株式
分割 1回につきＹ株式１株を最大 5株に分割する範囲内において分割比率を決定
するものとする。」旨明らかにした。
　Ｘは、同月 11 日、取締役会においてＹ株式を公開買付けにより取得することを
決議し、「公開買付けに関する取締役会決議についてのお知らせ」を公表した。Ｙは、
これについてＸに対し、同月 12 日、通知書を送付し、Ｙ代表取締役宛てに本件大
規模買付ルールに従う旨の意向表明書の提出、公開買付けの延期などを要請した。
しかしＸは、同月 15 日、Ｙによる情報提供の要請は不合理であること、防衛策の
発動が現経営陣の恣意的な判断に委ねられていること、公開買付けの開始を延期
する理由が存在しないなどを明らかにし、Ｙの要請に応じないことを決定しその
旨を公表した。Ｙは、取締役会において、同月 18 日、本件大規模買付ルールに従っ
たものとして、基準日を同年 8月 8 日、普通株式 1株につき 5株の割合、効力発
生日を同年 10 月 3 日とする株式分割（以下、「本件株式分割」という。）およびこ
れに伴うＹ発行株式総数の増加に関する定款変更の決議（以下、「本件取締役会決
議」という。）を行った。これに対して、Ｘは、同年 7月 19 日、取締役会において、
公開買付けを行うことを決議しこれを公表し、同月 20 日に公開買付けを開始した。
その内容は、買付期間が同日から同年 8月 12日まで、買付価格が 1株につき 110円、
買付予定株式数は 349 万 1000 株として同年 7月 11 日に開示した数から変更しな
いが、Ｙが本件取締役会決議を撤回しないことが明らかになった時点で、買付予
定株式総数を 5を乗じた数に変更することを予定しているとする。
　Ｘは、Ｙが、本件取締役会決議に基づいて現に手続中の本件株式分割について、
①本件株式分割が平成 17 年改正前商法（以下、「旧商法」という（1）。）218 条〔会
社法 183 条〕、証券取引法〔金融商品取引法〕157 条及び民法 90条等の法令に違反し、
又は著しく不公正な方法によるものであることを理由とする旧商法 280 条ノ 10〔会
社法 210 条〕の適用又は類推適用による差止請求権、②本件取締役会決議が旧商法
218 条等の法令に違反することを理由とする取締役会決議無効確認請求権、③本件
株式分割がＸの営業権を侵害するものであることを理由とする差止請求権をそれぞ
れ本案の請求権として、本件株式分割を仮に差し止めることを求めた。
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〔決定要旨〕
　申立却下
「１　本件株式分割の目的等について
…本件株式分割の目的は、Ｘが本件公開買付けをする前に本件取締役会決議をす
ることにより、Ｙの定時株主総会が開催されるまでＸが公開買付けを行うことを
阻止することにあるということができる。…本件株式分割は、本件公開買付けが
成功した場合にその効果の発生を同年（平成 17 年）10 月 3 日以降まで引き延ばす
効果を有するものの、法的には本件公開買付けの目的の達成を妨げるものではな
い。また、本件株式分割は、通常の株式分割と異なるものではないから、既存株
主の権利の実質的変動をもたらすものではないというほかない。…
２　 株式分割についての商法 280 条ノ 10 の適用又は類推適用の有無について
　まず、商法 280 条ノ 10 は、同法第 2編第 4章の「株式会社」の章中の第 3節ノ
2の「新株ノ発行」の節中に置かれており、同条の「株式ヲ発行」することとは、
同法 280 条ノ 2の「株式ヲ発行スル」と同義であると解されるから、同法 218 条 1
項の「株式ノ分割」は、同法 280 条ノ 10 所定の「株式ヲ発行」することとは異な
るので、株式分割について同法 280 条ノ 10 の規定を直接適用することはできない
のは明らかである。…株式分割は、株式を単に細分化して従来よりも多数の株式
とするにすぎず、二以上の種類の株式を発行している場合を除けば、株主にとっ
ては、持株数が増えても、分割に係る株式を合計すれば、議決権割合や株式の総
体的価値に変更はないから、通常は、株主の議決権割合が低下するとか、株主が
株価の減少に伴う損害を受けるとかいう不利益を受けるおそれを想定することが
できない。そのため、株式分割については、新株発行と同様の差止請求権が規定
されなかったものである。…本件株式分割については、株主の地位に実質的変動
を及ぼすものとは認められず、同法 280 条ノ 10 の規定を類推適用することはでき
ない。
３　本件取締役会決議の効力について
　　（1）　本件株式分割の当否について
　　　ア　公開買付けに対する対抗策が許容される基準について
…取締役会としては、株主に対して適切な情報提供を行い、その適切な判断を可
能とするという目的で、敵対的買収者に対して事業計画の提案と相当な検討期間
の設定を任意で要求することができるのみならず、合理的な要求に応じない買収
者に対しては、証券取引法の趣旨や商法の定める機関権限の分配の法意に反しな
い限りにおいて、必要な情報提供と相当な検討期間を得られないことを理由に株
主全体の利益保護の観点から相当な手段をとることが許容される場合も存すると
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いうべきである。…取締役会が採った対抗手段の相当性については、取締役会が
当該対抗手段を採った意図、当該対抗手段をとるに至った経緯、当該対抗手段が
既存株主に与える不利益の有無及び程度、当該対抗手段が当該買収に及ぼす阻害
効果等を総合的に考慮して判断するべきである。
　　　イ　本件株式分割の相当性について
…本件株式分割を行った本件取締役会決議は、その経緯において批判の余地がな
いではないものの、取締役会が本件株式分割を決議した意図（取締役会の保身を
図るものとは認められず、経営権の帰属に関する株主の適切な判断を可能とする
ものであること）、既存株主に与える不利益の有無及び程度（株主の権利の実質的
変動をもたらすものではないこと）並びに本件公開買付けに対して及ぼす効果（本
件株式分割が本件公開買付けの効力の発生を定時株主総会以降まで引き延ばすも
のにすぎず、その目的の達成を法的に妨げる効果を有するものとは認められない
こと）の観点からみて、本件株式分割が、証券取引法の趣旨や権限分配の法意に
反するものとして、直ちに相当性を欠き、取締役会がその権限を濫用したものと
までいうことはできない。…なお、債権者は、本件株式分割により、事実上本件
公開買付けの実施が困難となると指摘するところ、これを認めるに足りる疎明が
ないことは１（2）に判示のとおりであるが、仮に、本件株式分割の結果、本件公
開買付けに事実上著しい支障を来したと認められる場合には、対抗手段としての
相当性を欠くと解する余地もないではない。
　　（2）　商法 218 条 1 項・機関権限分配秩序違反の有無について
…株式会社における機関権限の分配秩序維持を根拠とする取締役会の権限の制約
は、商法の株式会社に関する規定全体の趣旨から導き出されるものであって、具
体的な法令の規定によるものではないから、これに違反していることを理由に取
締役会の決議が無効となると解することはできない。また、本件取締役会決議は、
（1）のとおり、商法が定めた権限分配の法意に反するともいえない。
　 （3）　証券取引法 157 条違反の有無について
　　 証券取引法 157 条 1 号は、何人も、有価証券の売買その他の取引等について、
不正の手段、計画又は技巧をすることを禁止している。ここでいう「不正の手段」は、
売買その他の取引等を行う際に用いるものを想定しているといえるから、売買そ
の他の取引等に直接の関係がない公開買付けを阻止しようとする対象会社が行う
ものまで含まれるとは解されない。したがって、本件取締役会決議が証券取引法
157 条 1 号に違反しているとみることはできない。…」
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Ⅰ 争点および会社買収防衛策の方向

　本件（2）は、敵対的会社買収者の公開買付け（3）の期間中に対象会社が

事前警告型の買収防衛策を策定し、対象会社がこれに基づき株式分割し

たことに対して、買収者が当該株式分割の差止めを求めた事案である。

買収防衛策としての株式分割の差止めを争う裁判例は、これがリーディ

ングケースである。争点は次のとおりである。（1） 株式分割について旧

商法 280 条ノ 10（会社法 210 条）の適用又は類推適用があるか。株式

分割について旧商法 280 条ノ 10（会社法 210 条）の適用又は類推適用

があるとした場合、本件株式分割に法令違反があり、又は本件株式分割

が著しく不公正な方法によるものであるか。（2） 本件取締役会決議は、

無効であるか。本件取締役会決議が無効であるとした場合、本件株式分

割を仮に差し止めることができるか。（3） 本件株式分割が営業権を侵害

するものであるか。営業権を侵害すると認められる場合、本件株式分割

を仮に差し止めることができるか。（4） 本件申立てに保全の必要性があ

るか。

　株式会社の買収は、本件のように株式取得により株主総会、取締役会

等における多数を基礎として、会社支配権を取得することを目的として

行われる。株主総会における多数の取得を妨げるために効果的な手段は、

募集株式等発行により買収者の保有する持株比率を低下させることであ

る。しかしこれは資金調達の必要性がない場合には、主要目的ルールに

より著しく不公正な方法として、その発行が差し止められることがある

（会社法 210 条・247 条）。そして逆に、買収者が濫用的買収者である場

合には、これに対抗するためにする募集株式等発行が許容されることも

ある。企業買収が問題になっている場面においては、企業価値、ひいて

は株主共同の利益が毀損されることがあってはならないと考える。会社

債権者、取引先等、会社に利害を有する関係者は株主以外にも存在する
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が、会社の所有者は株主であることからすると、企業価値を基礎として

会社買収に対する対抗措置を検討するのが妥当であろう。特に、ニッポ

ン放送事件（4）において、従来の主要目的ルールの適用により、特段の

事情がある場合には、例外的に、経営支配権の維持・確保を主要な目的

とする新株予約権の発行も許容されると裁判所が判示したことから、こ

の判断基準との関連で本件をどのように解すべきかということが問題で

ある。それとともに本件と同時期に、企業価値研究会が、会社買収にお

ける取締役の行為の基準をどのように解すべきかということに関して、

一定の考え方を提示しているので、これに関しても若干の検討を試みた

いと考える。

Ⅱ 会社買収の傾向と対策

　１　会社買収における合理的なルール

　企業価値研究会の、一貫した考え方は、会社買収にはよい買収と悪い

買収があって、よい買収であれば止めるべきではないが、悪い買収は止

めるべきであるということである（5）。すなわち会社買収には、これを

許容することによって、現経営陣による会社経営を一掃して新たな体制

で会社経営をすることが、企業価値を高め、株主共同の利益に資する積

極的な効果がある会社買収もあるという考え方に基づく。企業価値研究

会は、2008 年 6 月 30 日に公表した『近時の諸環境の変化を踏まえた買

収防衛策の在り方』（以下、「買収防衛策の在り方」という。）において、

会社買収の積極的効果を明らかにしている。会社買収を一律に害悪視す

ることは適切でないということである。会社買収は、友好的な買収と敵

対的な買収に分類することができるが、その対立関係はかならずしも善

悪の対立関係ではない。会社買収は、株主からすると、会社の価値を高

め自らの利益向上の契機である。それゆえ適法で合理的な買収防衛策の

在り方を追求しなければならない。そして過少防衛も会社および株主共
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同の利益との関係において適切でないが、過剰防衛も適切でない。また

買収防衛策としてする対抗措置に対する裁判所の判断基準が、公正かつ

妥当な基準でなければならないのはいうまでもないことである。

　これらは、全くゼロからの出発ではなく、従来よりすでに裁判例にお

いて、会社買収防衛のためにする新株発行は資金調達の必要性がある場

合には差し止めることができないのであるが、そうでなければ差し止め

ることができるとする主要目的ルールが確立している。会社の権限分配

秩序説は、取締役は自らを選択する株主の構成を変更する権限を有しな

いとする考え方を基礎とする。会社の経営支配権に関して現に争いがあ

る場合に、特定の株主の持株比率を低下させるために募集株式を発行す

る場合を会社法 210 条 2 号にいう「著しく不公正な方法」にあたるとす

る解釈である。そして主要目的ルールは、会社の経営支配権の奪取に対

抗する措置、とりわけ募集株式等発行に関する規制であり、会社買収に

おける対抗措置の適法性を判断する基準の一つである。2006年頃にピー

クであったM&Aが一時減少傾向にあったが近時それがまた徐々に上昇

傾向に転じ、会社買収の対抗措置として事前警告型の買収防衛策におけ

る適法性判断もまた別の合理的かつ公正なルールを形成してきたという

ことができる。会社が導入している防衛策の大多数は事前警告型である
（6）。ただし事前の防衛措置に関する裁判例は数少ない。そしてこれら会

社買収の対抗措置の適法性を判断するにさいして基準になる中心概念が

企業価値である。

　特に、敵対的買収は、必ずしも株主にとって害悪ではなく、積極的効

果があるとすることを当然の前提に株主の保護を考えなければならない

とする法理が形成されてきたことについては、いわゆるよい買収を受け

入れることによって企業価値・株主共同の利益を向上させるために、敵

対的買収者であれ、当該買収がよいのか悪いのか、買収して後どのよう

な会社経営を予定しているのかなど、ともかく買収者の話を聞くことが
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必要になる。情報の提供と相当な検討期間の設定を買収者に求めること

が要求される。結果的に、会社買収によって企業価値が向上し、株主共

同の利益が確保できればよいのであって、敵対的買収ということで買収

を止める理由、必要はなかろうということである。

　２　買収防衛策と企業価値

　会社買収は、近時また活発になり件数が上昇傾向にあるが、その方法

は多様である。M&A（合併と買収）は、自己の事業再編の手段である

とともに、他の会社の事業を合理的に自己の事業の範囲に取り込む方法

でもある。合併は会社法（同 782 条以下）の規定する概念である。買収

は会社法にその概念の規定がないが、次の定義が参考になる（7）。2005

年 5 月 27 日、経済産業省・法務省は、「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」（以下、「指針」という。）

を公表したが、ここでは「買収」とは、「会社に影響力を行使しうる程

度の数の株式を取得する行為をいう。」とし、M&Aの手段とされる行

為のうち、特に、株式取得をいう。「買収防衛策」とは、「株式会社が資

金調達などの事業目的を主要な目的とせずに新株又は新株予約権の発行

を行うこと等により自己に対する買収の実現を困難にする方策のうち、

経営者にとって好ましくない者による買収が開始される前に導入される

ものをいう。」とする。

　基本は、株主総会における多数を取得することにより、会社の経営支

配権を取得することである。対抗策にも種々の方法があるが、募集株式、

新株予約権、種類株式を利用するのが典型的である。買収者は、募集株

式や新株予約権の発行による対抗策に対して、差止めを請求してくるこ

とがある。法令違反や定款違反があれば、比較的その判断は容易である

が、著しく不公正であるか否かの判断（会社法 210 条 2 号・247 条 2 号）

は必ずしも容易ではない。主要目的ルールは、募集株式等発行が適法で

あるのか否かという判断をするにさいして適用されるルールであるが、
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ニッポン放送事件ではこれが修正され、特段の事情がある場合には、新

株予約権発行が適法であるとして許容され、差し止めることができない

という公式が示された。この事案において、債務者会社が採った措置は、

有事導入の新株予約権発行であった。指針では、基本的に、平時導入・

有事発動型防衛策を中心とする考え方が前提になっている
（8）
。いかなる

防衛措置を採る場合にも、これらが裁判で争われる場合には、企業価値・

株主共同の利益の観点から買収防衛策としてどのような措置が必要であ

り十分であるのかということを判断しなければならない。

Ⅲ 公開買付けと株式分割

　１　防衛措置としての株式分割

　本件において、ＹがＸに対してＹ株式の大量取得の目的等を聴くため

に面会したい旨を申し出たことにより両者の会談が行われ、そこでＸは

業務提携の申出をしている。その翌日、本件大規模買付ルールが公表さ

れており、Ｙの本件株式分割は、これに基づきＸの大規模買付行為に対

抗するために採られた措置である。すなわちＸが取締役会において株式

の公開買付けを決定しこれを実行したのに対して、Ｙ株式１株を 5株に

分割する株式分割である。まず本件公開買付けの公表にさいして、Ｘは、

買付け予定の株券の数につき、平成 17 年 7 月 11 日に開示した数から変

更しないが、Ｙが本件取締役会決議を撤回しないことが明らかになった

時点で、買付予定株式総数を 5を乗じた数に変更することを予定してい

るとしている。それとともにＸが同月 16 日にＹ等に発送した警告書で

は、公開買付けにおける買付け等の価格について予め希釈化防止条項を

設けるとしていたが、Ｙは、同月 18 日、「株式分割に関するお知らせ」

を公表し、Ｘが同年 8月 1日午前零時までに、公開買付けを含むＹ株式

の大規模買付行為を同年 9月末に予定されているＹ定時株主総会満了ま

で開始しない旨を決定し、その旨をプレスリリースした場合には、Ｙは
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本件取締役会決議を撤回し、その旨を株主に速やかに公表する、として

いた。これに対してＸは、同年 7月 11 日に開示していた買付価格を希

釈化の割合だけ減じ 550 円から 110 円として公開買付けを決議し、これ

を公表し公開買付けを実行しているのであるから、公開買付けに対する

措置としてする株式分割によって、株式分割後の希釈化された株式を株

式分割前の価格で買い付けることを余儀なくされることはなく、Ｘに著

しい財産上の損害が生ずことはない。

　平成 18 年改正前証券取引法 27 条の 6第 3項は、公開買付条件等の変

更に関して規定しており、買付け等の価格の引下げは行うことができな

いとしていた。しかし同年改正後の証券取引法（改正により、金融商品

取引法）は、原則として、買付け等の価格の引下げは、できないとする

が、公開買付期間中に対象者が株式の分割その他の政令で定める行為を

行ったときは、内閣府令で定める基準に従い買付け等の価格の引下げを

行うことがある旨の条件を付した場合はできるとしている（同法 27 条

の 6第 1項 1 号、同法施行令 13 条 1 項）。この改正については、対象会

社が、買収防衛策として株式分割を行ったことにより株価が希釈化され

た場合に、公開買付価格の引下げが認められないとすれば、公開買付者

に不測の損害が発生することがあることを理由とする（9）。こうしたこ

とから、証券取引法改正後の現在では、いわゆる「TOB阻止型」の株

式分割は、その目的を十分に発揮することができないと解せられる（10）。

　２　本件公開買付けにおける買付条件の変更

　本件公開買付けは、平成 17 年 7 月 18 日に Yが「株式分割に関する

お知らせ」を公表したのを受けて、Xが当初の買付価格 550 円を 110 円

に変更して、同月 20 日から開始したものであるが、本件公開買付けの

期間中に本件株式分割の基準日が設定されている。この点に関しては、

株式分割によって付与される株式についても公開買付けの対象になるか

が問題である。また公開買付けの対象になるとして、新たに株式分割が
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行われた場合には、その比率に応じて買付価格の修正が行われるとする

希釈化防止規定は、公開買付届出書にあらかじめ記載されており応募株

主も認識することができるから、希釈化防止規定が認められるのであれ

ば、これにしたがって買付価格を修正することは、買付価格の修正の前

後を問わず、応募株主に不利益にならない。平成 18 年改正前証券取引

法の下では、こうした条件がクリアーされるか否か疑義があった。本件

決定は、同年証券取引法の改正前であるから、公開買付けにさいして買

付価格の引下げは行うことができないのが原則である（同年改正前証券

取引法 27 条の 6第 3項）。

　そこでＸは、平成 17 年 7 月 15 日に、関東財務局に対して上申書（11）

を提出している。その趣旨は、①対象者が株式分割に関する決議をして、

公開買付期間中の一定の日を基準日（旧商法 219 条 1 項、会社法 183 条

2 項 1 号・124 条 3 項）とした場合に備えて、買付け等の価格に関する

希釈化防止条項を規定しておき、株式分割の分割比率に応じて、買付予

定の株券等の数を増加させるとともに買付価格を修正すること、および

②対象者が株式分割の基準日を設定したとき、買付者は公開買付けを撤

回することが認められると考えるとする。

　上申書において、Ｘは、「対象者が、公開買付期間中に基準日を設定

して株式分割を行うことが、公開買付けを撤回することができる場合に

ついて定めた証券取引法施行令第 14 条第 1 項第 1号ヲの「イからルま

でに掲げる事項に準ずる事項」に該当するかが問題となる。」とする設

問について、該当するという判断を示している。これは買付価格の引下

げ等、買付け条件の変更の禁止を定める平成 18 年改正前証券取引法 27

条の 6第 3項の規定とともに、同 27 条の 11 第 1 項が、公開買付けの目

的達成の障害となる事情（政令で定めるものに限る）が発生したときは、

公開買付けの撤回等をすることがある旨の条件を付した場合には、例外

的に、公開買付けにかかる申込みの撤回および契約の解除を規定するこ
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とに基づくものである。株式分割が、政令が定める目的達成の障害とな

る事情にあたると解するのである。もっとも本件公開買付けは、開始の

時点で本件株式分割を前提として、買付価格を 550 円から 110 円と変更

して行われているから、前述のようにXに生ずる財産上の著しい損害

発生のおそれはない。

　平成 17 年７月 22 日（金）に行われた伊藤金融担当大臣閣議後記者会

見における質疑応答では、担当大臣が「一般論として申し上げますと、

公開買付の撤回の事由として、株式交換、合併、破産等が法令上列挙さ

れるとともに、これに準ずる事項で公開買付届出書において指定した事

項が生じた場合には、撤回が可能とされているところでございます。株

式分割自体は、例示に含まれておりませんが、公開買付期間中に株式分

割が行なわれた場合に、撤回が認められないとすることは公開買付者に

非合理的な買付を強いることになります。従って株式分割が行われ、公

開買付の目的の達成に重大な支障となる場合には、公開買付の撤回が可

能であると解することが妥当であると考えられると思います。」と解答

している（12）。本件決定は、この見解を肯定するものである。

Ⅳ 本件株式分割の検討

　１　旧商法 280 条ノ 10（会社法 210 条）の適用の可否

　（１） 裁判所の判断

　裁判所は、旧商法の条文の配列から、旧商法 280 条ノ 10 の直接適用

はできないとしている。同条は、旧商法 280 条ノ 2の「株式ヲ発行スル」

と同義であると解されるから、同 218 条 1 項の「株式ノ分割」とは異な

るということである。本件株式分割に対する旧商法 280 条ノ 10 の類推

適用に関しても、結論的に、株主の地位に実質的変動を及ぼすものでは

ないことを理由として、これを否定に解している。

　その理論的根拠は、こうである。まず本条の趣旨であるが、法令・定
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款違反または不公正な方法による新株発行により、不利益を受けた株主

を事前に救済するところにあるという。これについては、現行法も、当

該株式の発行が法令・定款に違反する場合に、株主が不利益を受けるお

それがあるときは、株主は株式会社に対してその発行をやめることを請

求することができるとしている（会社法 210 条 1 号）。会社法の場合は、

同 199 条 1 項の募集に係る株式の発行又は自己株式の処分と限定的であ

る。旧商法 280 条ノ 10 の場合は、株式発行の原因が株式分割であるの

か株式配当であるのか等に基づく制約は明文上規定されていない。

　そして裁判所は、「持株数が増えても、分割に係る株式を合計すれば、

議決権割合や株式の総体的価値に変更はないから、通常は、株主の議決

権割合が低下するとか、株主が株価の減少に伴う損害を受けるとかいう

不利益を受けるおそれを想定することができない。」とする。株式分割

の性質につき、株式の分割により株式数を従来の数より多数の株式とす

る法的手続きにすぎず、二種以上の株式を発行している場合を除き株式

分割により既存株主の持株比率に変更はないのであり、経済的観点から

あるいは支配的利益の観点からも株主が受ける損害はないことから、新

株発行と同様の差止請求権が認められなかったのであるということにな

る。

　異なる種類の株式が発行されているとき、株式分割が行われる場合に

は、次のように考えることができる。旧商法の下では、数種の株式とし

て規定されていた（旧商法 222 条）。株式分割とは、発行済株式を細分

化して従来より多数の株式とする手続きである（13）。払込金がないので

あるから、会社資産の額には変化がない。また手続的に、異なる種類の

株式が発行されている場合には、たとえば普通株式と剰余金の配当優先

株式（14）を 4 対 1 の割合で発行している会社が、1対 2 の割合で株式分

割をするのであれば、普通株主は分割前の 2倍の普通株を 8、配当優先

株主は分割前の2倍の2の割合で株式を保有することになる。その結果、
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従来のままの内容の株式を発行する場合には、普通株主は、著しい損害

を被ることがあるのは明らかである。このような事態を回避するために

は、配当優先株の内容を変更して、定額的に従来通りにするのであれば、

普通株主は損害を被ることがない（15）（旧商法 222 条 2 項、会社法 108

条 1 項 1 号・2 項 1 号）。したがって、二種類以上の株式を発行してい

る場合を除き、株式分割が行われたとしても、このことにより既存株主

の持株比率に変更はなく、株主は経済的利益および支配的利益いずれの

観点からも損害を被ることがない。右のように旧商法も会社法の場合も

状況は同じである。

　次に、裁判所は、本件株式分割によってXは本件公開買付けにより

Ｙ株式を大量に取得することができない、とするXの主張を検討する。

これについて、裁判所は、本件株式分割が法的に公開買付けの目的達成

を妨げるものではないと判示する。機関権限分配秩序に関する考え方か

らしても、旧商法および会社法にも具体的規定はないが、取締役会限り

で取締役は自らを選任する株主の構成を変更する権限を有しないという

ことができる。ただし授権株式制度の下では、取締役は授権の範囲で株

式を発行する権限を有しているのであり、このことは本来株主は募集株

式の発行に際して保有する株式数に応じた数の株式の割当てを受ける権

利を有することと何ら矛盾するものではなく、株主平等の原則に反しな

いと考える（16）。そして授権株式の範囲内であれば、株式分割はできる

のであり、これを越える場合には、旧商法の下では、新株発行の差止め

または無効の訴えに関する規定が類推適用されると解せられる（旧商法

280 条ノ 10・280 条ノ 15）（17）。授権株式数に関しては、二種類以上の

株式を発行している場合を除き、株主総会決議によらずに株式分割後の

授権株式数を増加させる定款変更をすることができる（会社法 184 条 2

項、同 309 条 2 項 11 号対照、旧商法 218 条 2 項、同 342 条対照）。結局、

本件株式分割により 既存株主が被る持株比率に関する不利益はないと
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いうことができ、この点からする差止事由は判示の通り理由がないと解

せられる。

　以上のようなことから、裁判所は、「本件株式分割については、株主

の地位に実質的変動を及ぼすものとは認められず、同法 280 条ノ 10 の

規定を類推適用することはできない。」と判示した。

　（２） 株式分割に関する議論

　株式の分割は、当然には会社法 199 条 1 項の募集に係る株式の発行ま

たは自己株式の処分に該当しないから、会社法 210 条の文言からすれば、

その適用に関しては否定的な考え方になる（18）。会社法は、差し止める

ことができる株式発行を会社法 199 条の場合に限定するので、同 183 条

が規定する株式分割の場合には適用がないことは明らかである。このこ

とから逆に、旧商法の場合は、まだ直接適用の余地もないではないと解

する。旧商法の下では、次のような改正が行われたが、株式分割も新株

発行の一種と解することができたからである。

　平成 2年の商法改正により、株式分割に関連する根本的な改正が行わ

れた。まず条文の配置であるが、改正前、株式分割は商法 293 条ノ 4に

規定されていた。しかし株式分割は、株式に関する規定であるから、こ

れを「第 4章株式会社第 2節株式」に移すのが適当であり、また同年改

正前は商法 218 条から 220 条までが空条文であったため、ここに移して

規定されることになった。

　さらに従来の株式分割のほかに、会社が株主に対して無償で新株を発

行する場合としては、配当可能利益を資本に組み入れて新株を発行し、

これを株主に分配する株式配当（平成 2年改正前商法 293 条ノ 2）およ

び法定準備金の資本組入れに基づく新株の無償交付（同 293 条ノ 3第 2

項 3 項）と額面超過額の資本組入れに基づく新株の無償交付（同 293 条

ノ 3 ノ 2）が規定されていた（ただし額面株式は、平成 13 年の商法改

正で廃止されている（同年法律 79 号））。平成 2年改正商法は、これら
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の法的性質を株式分割と解するいわゆる株式分割説に基づき条文を整理

した。すなわち株式配当も無償交付も新株発行の面では株式分割である。

そして株式分割とは、これに利益または法定準備金・額面超過額の資本

組入れを組み合わせて伴う点で区別されるにすぎないと解する（19）。

　その結果、利益・法定準備金の資本組入れは、計算に関する規定であ

るから、「第 4節会社の計算」の節に残し、これらに基づく株式の追加

発行は株式分割として前述のように規定を移すとともに、所要の改正を

した（同年改正前商法 293 条ノ 2第 1項の改正、同 2項から 8項までを

削除、同 293 条ノ 3第 2項から 4項までを削除、そして同 293 条ノ 3ノ

2を削除した。）。株式分割は、旧商法の下で以上のような改正が行われ、

通常の新株発行とは異なるが特殊な新株発行と考えられていた。会社法

は、株式分割に関して、特定の種類の株式を分割して、別の種類の株式

になるのかという疑問に対して、株式分割は、特定の同じ種類の株式の

株式数を増加させる手続きであるとする考え方を基礎とした（20）。

　以上のような考え方とは別に、旧商法および会社法における株式発行

差止めの規定を株式分割の差止めに適用または類推適用するのは、条文

の解釈として無理があるとする見解がある（21）。この見解によると、株

式分割が不当な場合には、取締役の行為の差止請求（旧商法 272、会社

法 360 条）で対処すべきであるとする。

　また東京証券取引所「株式分割に係る基準日の翌日を効力発生日とす

るための上場制度等の整備について」（平成 17 年 6 月 22 日）によると、

「株式分割に係る基準日から新株券の交付までに 50 日程度を要していま

す。このため、新株券が交付されるまでの間、投資者は新株券を売却で

きず、流通市場において需給の不均衡が生じて株価の大きな変動を招く

事例が見受けられます。…株式分割実施時の株券の円滑な流通と公正な

価格形成の確保の観点から、株式分割に係る基準日の翌日を株式分割の

効力発生日とするよう上場会社に義務付けるなど上場制度の整備を行う
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こととします。」としている。予定として、平成 18 年 1 月 4 日以後の日

を基準日とする株式分割から実施するとしており、これにより上場会社

については、株式分割の効力発生までは分割による新株の買付けができ

ないとするいわゆる時間稼ぎ型の株式分割を採用する意味がなくなった

とする見方がある（22）。しかし取引所規則に違反した株式分割も会社法

上は有効であるから、上場会社が従来どおりの対応をすれば、上場会社

の判断により取扱いの異なる株式分割が併存し投資者の混乱が予測され

ることは、東京証券取引所の指摘するとおりである。またこのような株

式分割は、取引所規則違反の株式分割として、会社買収防衛策としての

相当性を欠き差止請求権が認められることがあるとする考え方がある（23）。

　以上のように、株式分割とは、発行済株式を細分化して発行済株式数

を増加させる手続きであるが、それだけの手続であり株式分割を新株発

行の一場合であると解すべきではない（24）とする一連の改正があった。

会社法は、差し止められる株式発行を同 199 条 1 項の募集に係る株式の

発行等に限定しているが、旧商法 280 条ノ 10 の場合は、そのように限

定していないことから、株式分割の場合にもその適用ないし類推適用が

あると考える見解（25）を採るにしても、そもそも会社法の下では、同

210 条を株式分割に適用または類推適用することはできず、別の規定に

差止めの根拠を求めなければならないことになるであろう。すなわち本

案の実体的根拠をどのように解するかという問題が残る（会社法 360 条・

422 条・828 条 1 項 2 号・829 条 1 号参照）。

　ただし既存株主が、持株比率等の権利の実質的変動に関して不利益を

被ることがないのであれば、当該株式分割を差し止める理由がないので

はないかということは自然な説明である。裁判所の判断については、こ

のような観点から理解を示す見解が多い（26）。

　２　取締役会決議の適法性

　裁判所の判断は、「取締役会としては、株主に対して適切な情報提供
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を行い、その適切な判断を可能とするという目的で、敵対的買収者に対

して事業計画の提案と相当な検討期間の設定を任意で要求することがで

きるのみならず、合理的な要求に応じない買収者に対しては、証券取引

法の趣旨や商法の定める機関権限の分配の法意に反しない限りにおい

て、必要な情報提供と相当な検討期間を得られないことを理由に株主全

体の利益保護の観点から相当な手段をとることが許容される場合も存す

るというべきである。」ということである。

　この判断については、会社買収において、対象会社は、権限分配秩序

の観点から、原則として防衛策を採ることは許容されないが、株主全体

の利益保護の観点から、防衛策を採ることを正当化する事情があるとき

に、例外的に、手段の相当性等が認められる場合には、防衛策を採るこ

とが許容される場合があると判示していると分析する見解がある（27）。

これはニッポン放送事件に関する東京地裁および東京高裁の各決定によ

り明らかにされた判断枠組みであるとする。あるいは、ニッポン放送事

件決定と本決定を総合すると、会社支配権争いの場面において、①誰が

会社を経営すべきかを取締役会自らが決めることは許されないが、②誰

が会社を経営すべきかを株主に判断させるために、必要な情報の提供と

相当な検討期間の設定を買収者に求め、それが得られないときに相当な

対抗策を取締役会がとることは許される、というのが現在までの判例法

理の到達点だとする見解がある（28）。あるいは、このような判断枠組みは、

もはや従来裁判例が防衛策としての第三者割当増資の適法性判断に関し

て用いてきた、いわゆる「主要目的ルール」の判断枠組みの単なる延長

線上のものとしては説明し切れない独自の内容を有するとする見解もあ

る（29）。

　私見は、裁判所の形成してきた会社買収の判断枠組み等をさらに検討

課題にしたいと考える。まず主要目的ルールとこれに特段の事情がある

場合における判断が一方においてあると考える。ニッポン放送事件決定
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において裁判所が判示したように、会社支配権が現に争われているとき、

株主の持株比率に影響を及ぼす大量の新株予約権発行が適法か否か、さ

らにこのような新株予約権発行が差止事由にあたるか否かの争いにおい

て、特段の事情がある場合には、差止事由にならないという判断である。

　他方において、本件において争われた公開買付けと事前警告型の買収

防衛策としてする株式分割に関して、裁判所は、「証券取引法で定める

公開買付けの制度は、…投資者である既存株主に対して所要の情報提供

と考慮期間を保障し、平等な売却機会の確保を図るという観点から合理

的なルールを定めるものといえる。」としつつ、「取締役会が、株主に対

して必要な情報提供と相当な考慮期間の確保を図り、株主の適切な判断

を可能とすることを目的として、公開買付けの定める情報に追加した情

報提供を求めることや、検討期間の設定を求めることが直ちに証券取引

法の趣旨に反するとまでいうことはできない…」としていることである。

　金融商品取引法は、投資者の保護を目的とするものであるから、会社

買収の手段として公開買付けが行われる場合において、公正で合理的な

ルールを規定するものであることに違いはない。それとともに会社買収

の場面において、対象会社が、買収防衛策を講じるときは、企業価値や

株主共同の利益が、その当否すなわち当該措置が相当な手段であるのか

否かを判断するに際して重要な判断基準となることはいうまでもないこ

とである。株主の投資判断の基礎となる資料の充実は、定量的なもので

はなくまた質的に十分であるか否かを明確に判断することは困難であ

る。対象会社の取締役会が、買収者に際限なく情報提供を要求すること

を許容するのであれば、投資者である既存株主の保護に資するはずの制

度が有効に機能しなくなるおそれもある（30）。この点に関して、金融審

議会は、「公開買付制度等ワーキング・グループ」を設置し検討を行っ

た結果、平成 17 年 12 月 21 日、「公開買付制度等のあり方について」を

取りまとめ、投資者への情報提供の充実や買付者・対象会社間の公平性
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確保その他について提言を行っている（31）。

　裁判所は前掲のように判示した上で、「取締役会が採った対抗手段の

相当性については、取締役会が当該対抗手段を採った意図、当該対抗手

段をとるに至った経緯、当該対抗手段が既存株主に与える不利益の有無

及び程度、当該対抗手段が当該買収に及ぼす阻害効果等を総合的に考慮

して判断するべきである。」として、これらを検討した結果、「本件株式

分割が、証券取引法の趣旨や権限分配の法意に反するものとして、直ち

に相当性を欠き、取締役会がその権限を濫用したものとまでいうことは

できない。」と判示した（32）。

　企業価値研究会は、2008 年 6 月 30 日に、買収防衛策の在り方を公表

している。そこでは買収防衛策を運用する際の基本的な考え方が示され

ており（33）、被買収者の取締役の行為に関する基準を見出すことができ

る。取締役会は合理的な範囲を超えて買収提案の検討期間をいたずらに

引き延ばすこと、意図的に繰り返し延長することによって、株主の買収

の是非を判断する機会を奪ってはならないとしている。これらは被買収

者の取締役会の採る対抗手段の相当性の判断基準とすることができる。

ただし買収提案検討の段階、あるいはそれ以前の段階において、当該買

収が、株主共同の利益との関連において、その利益に資するか否かを判

断することは、通常、株主より経営者のほうが正しく判断できるはずで

あり、この点は敵対的買収における積極的効果の問題とともに非常に難

しい問題である（34）。
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