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            主     文 

原決定を破棄する。 

本件を東京高等裁判所に差し戻す。 

            理     由 

 平成２３年（許）第２１号抗告代理人梅野晴一郎ほかの抗告理由及び平成２３年

（許）第２２号抗告代理人檜山聡の抗告理由について 

 １ 本件は，Ａほか１社を株式移転完全子会社とする株式移転に反対したＡの株

主である平成２３年（許）第２１号相手方・同第２２号抗告人（以下「相手方」と

いう。）が，Ａに対し，相手方の有する株式を公正な価格で買い取るよう請求した

が，その価格の決定につき協議が調わないため，相手方が，会社法８０７条２項に

基づき，価格の決定の申立てをした事案である。なお，原々決定後，平成２３年

（許）第２１号抗告人・同第２２号相手方（以下「抗告人」という。）がＡを吸収

合併してその権利及び義務を承継した。 

 ２ 原審の確定した事実関係等の概要は次のとおりである。 

 (1) Ａは，東京証券取引所の市場第一部にその株式を上場していた株式会社で

あったところ，平成２０年９月４日，抗告人（当時の商号はＢ）との間で経営統合

に向けた協議を開始することを発表した。なお，当時，Ａと抗告人の間には，相互

に特別の資本関係はなかった。 

 (2) Ａ及び抗告人は，平成２０年１１月１８日，各取締役会の承認を得て，Ａ

及び抗告人を株式移転完全子会社とし，株式移転設立完全親会社としてＣを設立す

る株式移転計画を作成し，同日の市場取引終了後，これを公表した（以下，同計画

に基づく株式移転を「本件株式移転」という。）。 
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 上記株式移転計画においては，抗告人の株主に対し，その普通株式１株につきＣ

の普通株式１株を，Ａの株主に対し，その普通株式１株につきＣの普通株式０．９

株をそれぞれ割り当てることとされた（以下，これらの割当てに関する比率を「本

件株式移転比率」という。）。本件株式移転比率は，Ａ及び抗告人が，それぞれ第

三者機関に対し株式移転の条件の算定を依頼して得た結果を参考に，協議し，合意

されたものである。 

 (3) 平成２１年１月２６日に開催されたＡの株主総会（以下「本件総会」とい

う。）において本件株式移転を承認する旨の決議（以下「本件総会決議」とい

う。）がされた。これを受けて，同年３月２６日，Ａの株式は上場廃止となり，同

年４月１日，本件株式移転の効力が生じた。 

 (4) 相手方は，合計３８９万０７００株の株式を保有するＡの株主であるが，

本件総会に先立ち，本件株式移転に反対する旨をＡに通知し，本件総会において本

件総会決議が行われるに当たり，これに反対した上，会社法８０６条５項所定の期

間（株式買取請求期間）内である平成２１年２月１２日，Ａに対し，相手方の保有

する上記株式を公正な価格で買い取ることを請求した。 

 ３ 原審は，上記事実関係の下で，要旨次のとおり判断して，相手方の株式買取

請求に係る株式の買取価格を１株につき７４７円と定めた。 

 相手方の株式買取請求に係る「公正な価格」は，本件株式移転の効力発生日を基

準として，Ａと抗告人の経営統合による企業価値の増加を適切に反映したＡの株式

の客観的価値を基礎として算定すべきである。本件株式移転比率が上記経営統合に

よる企業価値の増加を適切に反映しているのであれば，これを前提とすべきである

が，本件株式移転の計画が公表された翌日，Ａの市場株価が制限値幅の下限まで下
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落し，その後も市場全体の株価の推移と比較して大きな下落率で推移したことなど

からすると，本件株式移転比率は，経営統合による企業価値の増加を適切に反映し

たものとはいえない。そこで，本件の「公正な価格」は，本件株式移転の効力発生

日を基準として，本件株式移転比率に基づく本件株式移転がなかったら有していた

であろうＡの株式の客観的価値を基礎として算定すべきことになる。この客観的価

値は，経営統合に向けた協議の開始の公表後であって，できる限り本件株式移転の

効力発生日に近接し，かつ，本件株式移転の影響を排除できる，本件株式移転の内

容が公表された前日までの市場株価を参照して算定するのが相当であり，さらに，

一定の投機的思惑などの偶発的要素による株価の変動を排除するために，本件株式

移転の内容が公表された平成２０年１１月１８日より前の１か月間のＡの市場株価

の終値の出来高加重平均値をもってＡの株式の客観的価値とみるのが相当である。

そうすると，本件における「公正な価格」は，１株につき７４７円となる。 

 ４ しかしながら，原審の上記判断は是認することができない。その理由は，次

のとおりである。 

 (1)ア 株式移転が行われる場合，会社法８０６条２項所定の株主（以下「反対

株主」という。）は，株式移転完全子会社に対し，自己の有する株式を「公正な価

格」で買い取るよう請求することができる（同条１項）。このように，反対株主に

「公正な価格」での株式の買取りを請求する権利が付与された趣旨は，反対株主に

会社からの退出の機会を与えるとともに，退出を選択した株主には，株式移転がさ

れなかったとした場合と経済的に同等の状態を確保し，さらに，株式移転により，

組織再編による相乗効果（以下「シナジー効果」という。）その他の企業価値の増

加が生ずる場合には，これを適切に分配し得るものとすることにより，反対株主の
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利益を一定の範囲で保障することにある（最高裁平成２２年（許）第３０号同２３

年４月１９日第三小法廷決定・民集６５巻３号１３１１頁参照）。また，上記の

「公正な価格」の額の算定に当たっては，反対株主と株式移転完全子会社との間に

売買契約が成立したのと同様の法律関係が生ずる時点であり，かつ，株主が会社か

ら退出する意思を明示した時点である株式買取請求がされた日を基準日とするのが

合理的である（前記第三小法廷決定参照）。 

 イ これらのことに照らすと，株式移転によりシナジー効果その他の企業価値の

増加が生じない場合には，株式移転完全子会社の反対株主がした株式買取請求に係

る「公正な価格」は，原則として，当該株式買取請求がされた日における，株式移

転を承認する旨の株主総会決議がされることがなければその株式が有したであろう

価格をいうと解するのが相当であるが（前記第三小法廷決定参照），それ以外の場

合には，株式移転後の企業価値は，株式移転計画において定められる株式移転設立

完全親会社の株式等の割当てにより株主に分配されるものであること（以下，株式

移転設立完全親会社の株式等の割当てに関する比率を「株式移転比率」という。）

に照らすと，上記の「公正な価格」は，原則として，株式移転計画において定めら

れていた株式移転比率が公正なものであったならば当該株式買取請求がされた日に

おいてその株式が有していると認められる価格をいうものと解するのが相当であ

る。 

 ウ 一般に，相互に特別の資本関係がない会社間において株式移転計画が作成さ

れた場合には，それぞれの会社において忠実義務を負う取締役が当該会社及びその

株主の利益にかなう計画を作成することが期待できるだけでなく，株主は，株式移

転完全子会社の株主としての自らの利益が株式移転によりどのように変化するかな
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どを考慮した上で，株式移転比率が公正であると判断した場合に株主総会において

当該株式移転に賛成するといえるから，株式移転比率が公正なものであるか否かに

ついては，原則として，上記の株主及び取締役の判断を尊重すべきである。そうす

ると，相互に特別の資本関係がない会社間において，株主の判断の基礎となる情報

が適切に開示された上で適法に株主総会で承認されるなど一般に公正と認められる

手続により株式移転の効力が発生した場合には，当該株主総会における株主の合理

的な判断が妨げられたと認めるに足りる特段の事情がない限り，当該株式移転にお

ける株式移転比率は公正なものとみるのが相当である。 

 エ 株式が上場されている場合，市場株価が企業の客観的価値を反映していない

ことをうかがわせる事情がない限り，「公正な価格」を算定するに当たって，その

基礎資料として市場株価を用いることには合理性があるといえる。そして，株式移

転計画に定められた株式移転比率が公正なものと認められる場合には，株式移転比

率が公表された後における市場株価は，特段の事情がない限り，公正な株式移転比

率により株式移転がされることを織り込んだ上で形成されているとみられるもので

ある。そうすると，上記の場合は，株式移転により企業価値の増加が生じないとき

を除き，反対株主の株式買取請求に係る「公正な価格」を算定するに当たって参照

すべき市場株価として，基準日である株式買取請求がされた日における市場株価

や，偶発的要素による株価の変動の影響を排除するためこれに近接する一定期間の

市場株価の平均値を用いることは，当該事案に係る事情を踏まえた裁判所の合理的

な裁量の範囲内にあるといえる。 

 (2) これを本件についてみるに，前記事実関係によれば，Ａと抗告人は，相互

に特別の資本関係がなく，本件株式移転に関し，株主総会決議を経るなどの一般に
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公正と認められる手続を経て，本件株式移転の効力が発生したというのであり，本

件総会に先立つ情報の開示等に問題があったことはうかがわれない。そうであれ

ば，本件総会における株主の合理的な判断が妨げられたと認めるに足りる特段の事

情がない限り，本件株式移転比率は公正なものというべきところ，市場株価の変動

には様々な要因があるのであって，専らＡの市場株価の下落やその推移から，直ち

に上記の特段の事情があるということはできず，他に，本件において，上記特段の

事情の存在はうかがわれない。したがって，本件株式移転比率は公正なものという

べきである。 

 原審は，本件株式移転により企業価値が増加することを前提としながら，以上と

異なり，本件株式移転比率は企業価値の増加を適切に反映したものではなく，公正

なものではないとして，本件株式移転の内容が公表された平成２０年１１月１８日

より前の１か月間の市場株価の終値を参照して「公正な価格」を算定した点におい

て，その判断には，裁判に影響を及ぼすことが明らかな法令の違反がある。各抗告

人の論旨はこの趣旨をいうものとして理由がある。 

 ５ 以上によれば，原決定は破棄を免れない。そこで，以上の見地に立って，更

に審理を尽くさせるため，本件を原審に差し戻すこととする。 

 よって，裁判官全員一致の意見で，主文のとおり決定する。なお，裁判官須藤正

彦の補足意見がある。 

 裁判官須藤正彦の補足意見は，次のとおりである。 

 私は，法廷意見に賛同するものであるが，裁判所の株式買取価格の決定におい

て，株式の市場価格が基礎資料として参照されることに関連して，企業の客観的価

値やシナジー効果が生じるとされる企業再編での公正な株式移転比率などについて
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少しく補足して述べることとしたい。 

 １(1) 会社法８０７条の買取価格の決定は，裁判所が合理的な裁量の下に株式

の公正な価格を形成するものであって，客観的に定まっている過去のある一定時点

の株価を確認するものではない（最高裁昭和４７年（ク）第５号同４８年３月１日

第一小法廷決定・民集２７巻２号１６１頁，同平成２２年（許）第３０号同２３年

４月１９日第三小法廷決定・民集６５巻３号１３１１頁参照）。もっとも，このよ

うに裁判所の合理的な裁量に委ねられるとはいえ，その決定価格は，客観的な企業

価値と無関係ではなく，これを基礎に置くものでなければならないであろう。そう

すると，共同株式移転による企業再編で正のシナジー効果が生じた場合，理論的に

は，例えば，各当事企業の再編前の客観的な企業価値及び再編による客観的な企業

価値の増加分の合計を各当事企業の再編前の企業価値に応じるなどして各当事企業

に分配し，その上で，それをそれぞれの発行済み株式総数で除して理論的な株式の

価格を算定し，その価格を基礎として裁判所が「公正な価格」を形成するとの方法

が考えられてくる。 

 (2) だが，企業の客観的価値は，理論的，分析的には，当該企業の将来のキャ

ッシュ・フロー（フリー・キャッシュ・フロー。税引後当期純利益に減価償却費等

非現金費用を加算し，その額から設備投資等必要な資本支出額を控除した額）の割

引現在価値（割引率はリスクを考慮したもの）の総和から負債価値を控除したもの

とされるとしても，将来のキャッシュ・フローは未来の不確実な事象に基づく不確

実な数字であるから，正確な企業価値を直接に測定することは不可能である。企業

再編でシナジー効果が生ずる場合の客観的な企業価値の増加分については一層その

ようにいえるだろう。そうすると，企業価値の増加分を分配した理論的な株式の価



- 8 -

格等は，いずれも直ちには算出し得ないことになる。 

 ここで，企業の客観的価値やその増加分を可及的に正確に認識しようとするため

に，財務数値や経営政策などを手がかりにしつつ様々なシミュレーションや条件を

組み合わせることによる評価算定方法がこれまで考案され，また，実際にも用いら

れているところである。しかしながら，これらの評価算定方法は，いずれも専門的

であって，到底平易なものとはいえず，裁判所自らが，上記のうちの何らかの方法

を採用するなどして作業を行うことは，裁判所の性質，役割からしてもちろん不適

切かつ非現実的であるし，また，専門家の鑑定によるということになればその費用

は高額に達し，少なからぬ時間を要することにもなろう。のみならず，これらの評

価算定方法も，所詮は不確定的な数値による予測等を基にするという性質は避けら

れず，不確実性を免れない。これらの点を考慮すると，少なくとも，買取価格の決

定において，他に適切な評価方法があり，それで「公正な価格」を形成するに不足

ないのであれば，それによることに加えてわざわざ上記の評価算定方法まで用いる

ことは意味あることとは思われない。 

 (3) ところで，上場された株式の市場株価は，企業の客観的価値が投資家の評

価を通して反映され得るとされる。また，法廷意見のとおり，相互に特別の資本関

係がない会社間において，一般に公正と認められる手続により株式移転の効力が発

生し，株式移転を承認する株主総会における株主の合理的判断が妨げられたと認め

るに足りる特段の事情がないときは，株式移転比率は公正である。この場合，当然

のことながら，市場株価にはその公正な株式移転比率も織り込まれ得る。そうする

と，このような場合の市場株価は，シナジー効果等による企業価値増加分の公正な

分配を反映した価格であるといえることになる。したがって，このような場合に，
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裁判所が株式の「公正な価格」を形成するに当たって，市場株価を基礎資料として

参照することは十分に合理的なことといえる。しかも，それはさしたる困難を伴わ

ず，かつ，高額な鑑定費用も要さず迅速な買取価格の決定に資するから，方法にお

いて適切であるということになる。 

 もっとも，市場株価は，相当の長い期間を通して観察すれば企業の客観的価値を

忠実に反映するものであるとしても，市場ないしは投資家は，企業の経営状況や事

業の見通し等について必ずしも十分に正確な情報を有しているわけではなく（情報

の非対称性），さまざまな思惑で行動したり，偶発的要素が生ずることなどの事由

により，その評価（市場株価）は変動するとされている。特に，市場株価が企業の

客観的価値を反映してないことをうかがわせる事情が認められる場合には，もはや

市場株価を「公正な価格」を形成するに当たって基礎資料として用いることはでき

ない。さらに，企業の客観的価値を反映していないことをうかがわせる事情がある

とまではいえないとしても，市場株価の前記の特質からすれば，特定の時点の市場

株価は企業の客観的価値を反映した価格と乖離しているのではないかと疑わしめる

ような場合もある。したがって，「公正な価格」の形成に当たって市場株価を基礎

資料として用いるとしても，十分に慎重であるべきであり，市場株価はある程度の

幅をもって捉えられることが必要であるとも思われる。当該企業に係る事情を踏ま

えた裁判所の合理的な裁量に委ねられるところではあるが，偶発的要素を排除する

ために，例えば，買取価格決定の基準日たる買取請求日という偶然の日の市場株価

のみを参照するのではなく，それに近接する前後（株式移転が効力を生ずる日も含

む。）の適宜の期間の終値出来高加重平均値を参照するなどのことが相当とされる

場合も少なからずあると思われる。 
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 (4) これに対し，市場株価がある場合でもそれが企業の客観的価値を反映して

いないことをうかがわせる事情が生じているときは，前記のとおり，もはや「公正

な価格」を形成するに当たって市場株価を基礎資料として用いることはできない。

また，相互に特別の資本関係がない会社間における株式移転で，まれではあろう

が，一方の当事会社の財務情報が虚偽であったり秘匿されるなどで一般に公正と認

められる手続がされず，あるいは，株主総会における株主の合理的判断が妨げられ

たと認めるに足りる特段の事情があって株式移転比率が公正と認められないとき

は，市場株価は，シナジー効果等による企業価値増加分の公正な分配を反映したも

のとはいえないから，同様である。更に，市場に上場されていない会社の株式につ

いてはそもそも用いるべき市場株価が存在しない。前記によれば，買取価格は，企

業の客観的価値に基礎を置かなければならないであろうから，上記のような場合に

は，裁判所としては，「公正な価格」を形成するためには，企業の客観的価値の算

定が前提として必要とされ，結局，一定の評価算定方法によって算出される企業価

値により，かつ，これを基にした株式移転比率を新たに設定せざるを得ないと思わ

れてくる。 

 この点については，今後の議論に委ねられている部分が大きいところではある

が，株式の評価算定方法が前記のような性質を有することに鑑みれば，できるだけ

費用と時間を節約する簡易な方策が採られてしかるべきこと，会社法８０６条２項

所定の反対株主に株式移転完全子会社等に対する「公正な価格」での株式買取請求

権を付与した趣旨は，法廷意見のとおり，反対株主（少数株主）に退出の機会を与

えるとともにその利益を一定の範囲で保障することにあるところ，そのことから，

同条は，それを通じて株式移転等の当事会社を牽制し公正な株式移転比率を実現す
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る（ひいては会社経営を健全化させる）ことを担保しようとするものでもあると解

されること，基本的に当事会社が財務資料を有しており，また，株式移転について

の交渉の過程で各当事会社が既にそれぞれ第三者算定機関等専門家に評価算定作業

を行わしめていて，上記の資料の提出の負担は重くないことが多いであろうことな

ども考慮しながら，相当な方法が採られるべきであると思われる。 

 ２ なお，原審が，専ら株式移転計画が公表された後のＡの市場株価の下落やそ

の推移から，本件株式移転比率が経営統合による企業価値の増加を適切に反映した

ものではないとした点について付言しておきたい。一般に，市場ないしは投資家に

よる株式の評価（市場株価）は，前記の事由のほかに，業績予想修正，決算短信な

ど企業の開示する情報や株式の大量売買などによって変動するとされる。また，わ

が国では，企業再編に関して経営統合に向けた協議を開始することについて発表が

なされ，その後に経営統合に関する条件が公表され，しかも，両者の間に相当な時

間的な開きがあるというような例が少なくなく，そのような場合，協議開始から経

営統合の条件の公表までの段階では市場の期待が高まって株価が高騰したり，その

公表がなされた段階では市場が失望してその直後の株価が急落し得るともされてい

る。 

 本件において，本件株式移転は，一般に公正と認められる手続を経ていることが

うかがわれ，また，株主総会における株主の合理的な判断が妨げられたと認めるに

足りる特段の事情があるということはできない。そうすると，Ａの株価の下落やそ

の推移は，上記の諸事情やその他の外在的要因が反映した可能性があるとはいえて

も，本件株式移転比率が公正でないということを示すものということはできない。 

(裁判長裁判官 千葉勝美 裁判官 古田佑紀 裁判官 竹内行夫 裁判官   
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須藤正彦) 


