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報 告 要 旨 

 

近年、わが国においても上場会社の経営者による MBO（Management Buy Out）が急速に

増加しつつある。上場会社の MBOの手順はいくつか存在するが、1) 第一段階として公開

買付（TOB: Take Over Bid）によって大半の株式を取得し、2) 続いて金銭を対価とする合併

などの組織再編行為により残存した一般株主を締め出し、3) 最終的に非上場化（Going 

Private）を行う、といった手順が典型的である。このような MBOは、従来からわが国にお

いて行われてきたいわゆる「のれん分け」あるいは「分割型」の MBOとは相当に異なる。 

非上場化を目的とした MBO では、買手側にとっては可能な限り安く株式を購入するイ

ンセンティブを有し、かつ、買手側に立つ経営者は情報開示について様々な裁量を有して

いることが問題となる。MBO実施前にバッド・ニュースを含む情報開示を裁量的に行うこ

とで、経営者は自らの利益を最大化することが予想されるのである。加えて、たとえ既存

株主にとって極めて不利な条件が買手側から提示されたとしても、買手側の経営者と対等

に交渉できる株主がいるとは限らず、残存した場合の不利益な扱いを懸念する株主は提示

された価格で TOB に応じざるを得ない。このように、非上場化を目的とした MBO では、

買手側と売手側との間に、情報非対称性に伴う極めて深刻な利益相反問題が存在している

のである。 

本報告は、上記の問題に対処するために実施された MBO に関係する情報開示規制を中

心に法的規制について概観する。さらに MBO に際しての経営者の開示行動に裁量が存在

するかどうかについて、情報開示規制を踏まえつつ、M&A あるいは完全子会社化といっ

た目的で実施される通常の TOBと比較する形式で調査・検証を行う。 
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