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※本資料は、WEB公開用に、研究会後に加筆・修正されたものである。

なお、データ等については、平成19年3月22日現在のものである。



内容内容

（１）Ｍ＆Ａの急増と、制度整備の進展

（２）敵対的買収の顕在化とルール整備の必要性

（３）買収防衛策に関する指針の策定及びその他制度整備

（４）これまでに導入された買収防衛策の分析と評価

・買収防衛策の設計等分析

・機関投資家等の評価

・未導入企業の声

（５）今後の課題



○ ９０年代以降、ＩＴ化やグローバル化の進展に伴い市場競争は激化。バブル崩壊後の経済低迷からの脱却を図る
ためにも、政府規制の緩和など、市場機能の強化を中心とした経済構造改革が我が国の重要課題に。

○ こうした中、企業法制面においては、持株会社の解禁（１９９７年）を契機として、組織再編を促す制度改革が進
展。友好的なＭ＆Ａの件数は拡大し、主要産業での再編も加速。

○ ９０年代以降、ＩＴ化やグローバル化の進展に伴い市場競争は激化。バブル崩壊後の経済低迷からの脱却を図る
ためにも、政府規制の緩和など、市場機能の強化を中心とした経済構造改革が我が国の重要課題に。

○ こうした中、企業法制面においては、持株会社の解禁（１９９７年）を契機として、組織再編を促す制度改革が進
展。友好的なＭ＆Ａの件数は拡大し、主要産業での再編も加速。

１．Ｍ＆Ａを巡る法整備１．Ｍ＆Ａを巡る法整備 （１）日本における法整備とＭ＆Ａの急増（１）日本における法整備とＭ＆Ａの急増

（１）独占禁止法の改革
・持株会社の解禁 (’97）

（２）会社法制の改革
・合併制度の簡素化 （’97）

・株式交換・移転制度 （’99）

・会社分割 （’01）

（３）税制の整備
・株式交換・移転税制 （’99）

・企業組織再編税制 （’01）

・連結納税制度 （’02）

（４）産業再生法改正 （’03）

・産業再編に対する支援強化

・会社法現代化の先取り（三角合併、現金合併の導入）

（５）企業結合ガイドラインの改定 （’04）

～主な産業再編～

○自動車産業
１９９６年以降、日産、三菱、マツダに欧米資本が参入。５大グループに集約。

○鉄鋼産業
２００２年８月のＮＫＫと川崎製鉄の経営統合及び同年１１月の新日鐵・住友

金属・神戸製鋼連合の結成により２大グループに集約。

○紙・パルプ産業
２００１年以降、大規模な組織再編が相次ぎ、２大グループに集約

○製薬産業
２００５年に国内大手企業同士が相次いで経営統合。３大グループに集約。

○通信産業
１９９０年代後半後半以降、再編が加速し、３大グループに集約

○流通産業
２００２年以降、ウォルマートが西友を買収 （’02）、そごうが西武と経営統合

（’03）、マイカルがイオングループと統合 （’03）するなど再編が加速

９０年代後半以降の主要な企業再編法制改革 友好的なＭ＆Ａの拡大・産業再編の加速
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○ ０６年５月施行の会社法では、さらに組織再編の選択肢が拡大○ ０６年５月施行の会社法では、さらに組織再編の選択肢が拡大

（２）会社法の施行（２）会社法の施行

合併企業
Ａ

簡易組織再編の範囲拡大

組織再編を行う対象企業の資産規模比率が合併企業の５％５％
以下以下であれば、取締役会の決議のみで合併等が可能。

取締役会決議のみ

完全子会社に近い関係にある会社（９割以上保有）間の
組織再編の場合、子会社の株主総会決議を不要子会社の株主総会決議を不要とする。

９割以上保有

子会社

合併

商法

会社法

２０％に拡大２０％に拡大

会社法

株主総会決議が
不要

略式組織再編の導入

合併
対象企業

Ｂ

Ｂ企業がＡ企業の資産規模
２０％以下

親会社

対象企業
（消滅会社）合併

合併企業
（存続会社）

株主現金、親会社の株式
等を交付

20072007年年55月施行予定月施行予定

合併対価の柔軟化



○ 日本・米国では三角合併制度を整備。
○ ＥＵ諸国では公開買付及びスクイーズアウト制度が発達。

○ 日本・米国では三角合併制度を整備。
○ ＥＵ諸国では公開買付及びスクイーズアウト制度が発達。

（３）国際組織再編制度（３）国際組織再編制度

対象企業
（消滅会社）合併

国内子会社
（存続会社）

株主海外親会社

親会社の株式
を交付

○海外企業の国内子会社と買収対象企業と
がそれぞれの総会決議に基づき合併。

○買収対象企業の株主には海外親会社の株
式を交付。

○合併に先立ちＴＯＢが実施されることも。

※米国では規定ぶりは異なるが、国際直接合
併の規定が全州に存在。

日本・米国

対象企業
（消滅会社）

完全子会社化

株主海外企業

現金・株式を対価とした
ＴＯＢ

○公開買付指令（2004年）に基づいて各国がＴＯＢ

ルールを整備。ＥＵ域内でＴＯＢルールの一定程
度の統一化が図られた。

○ＴＯＢで株式を９０％～９５％取得すると、残存株
主から強制的に株式を取得できる。（スクイーズ
アウト）

ＥＵ諸国

スクイーズアウト
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２．企業再編としての敵対的買収２．企業再編としての敵対的買収 （１）日本での敵対的買収（１）日本での敵対的買収

１９８５年 １９９５年 ２００５年

（件数）

出所：レコフ資料より経済産業省作成

・ミネベアによる三協精機製作所株の
買占め（８５－８８）→株式持合で対抗

・光進グループによる蛇の目ミシン工
業株の買占め（８６－９１）→対抗策と
れず

・秀和による忠実屋、いなげや株の買
占め（８７－９２）→第三者割当増資で
対抗

・光進グループによる国際航業株の買
占め（８７－９０）→対抗策とれず

・コスモポリタンによるタクマ株の買占
め（８７－８９）→第三者割当増資で対
抗

・高橋産業による宮入ﾊﾞﾙﾌﾞ工業株の
買占め（８８－８９）→第三者割当増資
で対抗

・ピケンズ氏による小糸製作所株の買
占め（８９－９１）→株式持合で対抗

１９９０年 ２０００年

【日米時価総額格差】

・米国の時価総額は日本の３倍強

（個別企業別）
・ＧＥ 43兆円 － 松下電器 6兆円
・ウォルマート 25兆円 － セブン＆アイ 4兆円
・ダウ・ケミカル 4.6兆円 － 住友化学 1.5兆円
・アルトリア 20兆円 － 味の素 0.8兆円

【国内企業における業種間格差】

・国内企業間でも業種間で時価総額の格差は大きい。

（新興企業） （重厚長大産業）
・ヤフー 2.5兆円 － ＪＦＥＨＤ 2.8兆円

株式持合の解消 時価総額の格差

【「会社は誰のものか」という意識の変化】

（１９９５年の調査）
・回答者の９７％が「ステークホルダーすべてのもの」と回答。

（２００５年の調査）
・企業経営者及び機関投資家を対象にしたアンケートによる

と、回答者の約９割が「会社は株主のもの」と回答。

【買収に対する意識の変化】

・会社員を対象としたアンケートによると、回答者の約８割は
外資による買収であったとしても、企業価値を高めてくれる

のであれば構わないと回答。

「会社は誰のものか」や「買収」に対する意識の変化

日本におけるＴＯＢ件数の推移
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出所：「株式持ち合い状況調査２００３年度版」ニッセイ基礎
研究所及び全国証券取引所による平成１６年度株式分
布状況調査より経済産業省が作成

外国人持株比率

46%

24%

6%

21%

安定保有比率

保
有
比
率

(%)

２００３

・Ｃ＆ＷによるＩＤＣに対するＴＯＢ（９９）→成功
・ＭＡＣによる昭栄に対するＴＯＢ（０１）

→株式持合で対抗
・ベーリンガーインゲルハイムによるエスエス製薬に
対するＴＯＢ（０１）→成功

・ＳＰＪによるユシロ化学、ソトーに対するＴＯＢ（０３
－０４）→増配で対抗

・三井住友ＦＧによるＵＦＪＨＤに対する対抗買収提
案（０４）→種類株式の発行で対抗

・ライブドアによるニッポン放送株の買占め（０５）→
新株予約権の発行で対抗

・夢真ホールディングスによる日本技術開発に対す
るＴＯＢ（０５）→株式分割、対抗ＴＯＢなどで対抗

・ＭＡＣによる阪神電鉄株式の買占め（０５）→阪急Ｈ
ＤがＴＯＢを実施、経営統合へ

・楽天によるＴＢＳ株式の買占め、経営統合提案（０
５）

・ＭＡＣによる新日本無線に対する対抗ＴＯＢ（０５）
→失敗

・ﾌﾟﾘﾍﾞﾁｭｰﾘｯﾋによる阪急ＨＤの株の買占め（０５）
・ドンキホーテによるオリジンに対するＴＯＢ（0６）→
イオンがホワイトナイトに

・王子製紙による北越製紙に対するＴＯＢ（０６）
→失敗

・アオキＨＤによるフタタに対するＴＯＢ提案（０６）
・スティールによる明星食品に対するＴＯＢ（０６）→
日清食品が対抗ＴＯＢ

（１０月時点での時価総額を比較）

２００６年
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○９０年代後半以降、友好的な産業再編型Ｍ＆Ａ
がブームに。

○株式持合の解消、時価総額格差の拡大といっ
た構造変化を背景に、敵対的買収に対する脅威
も増大。

日本 （２０００年代～）

・大買収時代を前に、日本では、敵対的買
収に関する公正なルールが不在だった。

・現状のままでは、奇襲攻撃、過剰防衛、
過少防衛の懸念があった。

世界のＭ＆Ａ市場（地域別）

○８０年代、第４期Ｍ＆Ａブームの中、敵対的買収
が増加。奇襲攻撃、過剰防衛による混乱状況に。

○司法判断、機関投資家のチェックによって、過剰
防衛は淘汰。

○こうした中で、ライツプランが最も合理的な防衛
策として普及。

米国 （８０年代～）

２０年かけて、ライツプランを中心とした敵
対的買収に関する公正なルールを形成。

○英国型（全部買付義務＋防衛策禁止）で統一する試み
○しかし、ボーダフォンによるマンネスマンの敵対的買収（９９年、２２
兆円）

○ドイツ、フランスなどが「防衛策禁止」に反対
（米国企業とのアンバランスを懸念）

○ＥＵの企業買収指令（０４年）
（米国企業とのアンバランスを懸念）

→ 全部買付義務は統一ルールに
→ しかし、防衛策は各国の選択制に

ＥＵ （９０年代～）

・約１０年かけて、敵対的買収に関するルールを形成。
・防衛策は、英国型（原則禁止）、大陸諸国型（株主総会
の承認により黄金株、複数議決権株式を導入）の２類型。

出所：服部暢達一橋大学大学院国際企業戦略研究科助教授講演資料

（２）世界のＭ＆Ａ市場と米国、ＥＵ、日本のＭ＆Ａルール（２）世界のＭ＆Ａ市場と米国、ＥＵ、日本のＭ＆Ａルール

○ ２０年前の米国、１０年前のＥＵも、今の日本と同じくルール不在の状況であった。

○ 米国やＥＵは、敵対的買収の経験を重ね、公正な企業買収のルールを形成した。

○ 日本においては公正な企業買収ルールが不在だった。 公正な企業買収ルールの確立の必要性

○ ２０年前の米国、１０年前のＥＵも、今の日本と同じくルール不在の状況であった。

○ 米国やＥＵは、敵対的買収の経験を重ね、公正な企業買収のルールを形成した。

○ 日本においては公正な企業買収ルールが不在だった。 公正な企業買収ルールの確立の必要性



（３）欧米の買収防衛策（３）欧米の買収防衛策

買収者は株式の買い占め
に成功しても、合併をしたり、
現経営陣を更迭できない。

○黄金株、複数議決権株式など特殊な株式の
活用

友好的な企業や創業者などに、合併や取締役の交替
などに関する決定権のある種類株式（拒否権付種類株
式）や複数の議決権を有する株式（複数議決権株式）を
与える仕組み。

・ ライツプランがあると買収者は株の買い占めを行うことが極めて困難であるため、買

収者はライツプラン（新株予約権）を消すよう経営者と交渉せざるを得なくなる。
・ ３週間で決着するＴＯＢと異なり、この交渉は数ヶ月以上に及ぶ。
・現経営陣が、買収者よりも優れた経営を展開できることを株主に訴えかける十分な時

間と機会を得ることができる。
・最終的には、委任状合戦で決着がつく。

○ライツプラン （株主に権利を与える仕組みのこと）
買収者が一定割合の株式を買い占めた場合、買収者以外の株主に自動

的に新株が発行され、買収者の株式取得割合を低下させる仕組み（いわゆ

るポイズンピル）。

SharkRepellent.netデータによる野村證券資料をもとに経済産業省が作成

ﾗｲﾂﾌﾟﾗﾝ導入企業の割合（時価総額別）

＞10兆円 ＞5兆円 ＞5,000億円 ＞1,000億円

0%

20%

40%

60%
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69%
（93/135社)63%

（76/120社)

44%
（11/25社)

6%
（1/16社)

＞1兆円

46%
(88/192社)

【導入状況】 米国企業の約６割が導入。時価総額
1,000億円から5,000億円程度の企業の場合、約

７割が採用。
【主な導入企業】 デル、ヤフー、ゴールドマン・サック

ス、モトローラなど
【主な事例】 YAHOO! 

＜ライツプラン導入に関するプレスリリース＞
「ライツプランは、威圧的な買収や全ての株主に公
正かつ適当な買収価格と条件を示さない買収を
防ぐために導入するものである。」

（敵対的）
買収者

【買収の開始】

８０株＋８０予約権２０株＋２０予約権

一般株主

【平 時】

１００株＋１００予約権

一般株主

【ライツプラン発効後】

２０株 ８０株＋４００株

（敵対的）
買収者

① 株主全員に新
株予約権（ライ
ツ）を配布

② 買収者が２０％の株式を
取得した場合、買収者以外
の株主の新株予約権が、１
予約権（例えば）５株に転
換する。

③ 結果として、敵対的買
収者の買い占め割合が
低下する。

Ａ社

発行済株式数＝100株

Ａ社 Ａ社

一般株主

20% 80%100%
新株予約権

（ライツ） 96%4%

１予約権⇒５株

買収者 一般株主

転換せず

買収者 一般株主

・拒否権付種類株式
【導入状況】 欧州各国を中心に導

入。最近では日本でも活用例
あり。

【主な導入企業】 ロールスロイス、
ロイター通信社など

国際石油開発

①合併 提案

×

②拒否

（敵対的）
買収者

【黄金株（拒否権付種類株式）】

経済産業大臣

拒否権付株式

○買収者に対する全部買付義務（ＴＯＢ規制）
会社の支配権を取得する場合は、買付に対する株主

の応募にすべて応じなければならない仕組み。

二段階買収（一段階目の買収で有利な価格を提示し、二段階
目に不利な価格を提示する買収）のような強圧的買収を規制。

【導入状況】
○英国、ドイツ、フランスなどで導入。ＥＵの企業買収指令により導入。

欧州における一株一票原則を採用して
いる企業の割合

0 20 40 60 80 100

オランダ

スウェーデン

フランス

スペイン

スイス

平均

イタリア

イギリス

ドイツ

米国企業の対応 欧州大陸諸国（フランスなど）の対応

イギリスの対応（ＥＵルールとして採用）



１．ライツプランが会社の判断だけで
行使可能に

○従来

新株予約権の引受や新株予約
権の株式への転換は、株主の自発
的行為が必要。

⇒ 期待どおりの効果が得られな
い可能性がある。

☆会社法施行後

会社の判断だけで強制的に、新
株予約権の割当てや新株予約権の
転換が可能に。

⇒ 防衛策が確実に実行される。

２．種類株式（黄金株など）だけに譲渡
制限をすることが可能に

○従来

種類株式だけを譲渡制限すること
ができないため、黄金株などが譲渡
されてしまう可能性がある。

☆会社法施行後

種類株式だけを譲渡制限すること
ができる。

３．株主総会の決議要件の加重
できることが明確化

○従来

株主総会の決議要件を加重する
ことができるかどうか不明確。

☆会社法施行後

定款に規定すれば、決議要件を
加重することができる。

（４）会社法と買収防衛策（４）会社法と買収防衛策

○ 日本では、０６年５月の会社法施行により、買収防衛策として取りうる選択肢が拡大。
○ 使い方次第では過剰防衛の危険性も。

○ 日本では、０６年５月の会社法施行により、買収防衛策として取りうる選択肢が拡大。
○ 使い方次第では過剰防衛の危険性も。



○ 欧米諸国には、法制度面でのアプローチは異なるものの、敵対的買収に対する何らかのルールが存在。
・英 国 → 入口規制のみ（防衛策は実質不可） ・・・・・・・・ 「城壁」アプローチ
・米 国 → 入口は緩やかだが、ライツプランなどの防衛策が発達 ・・・・・・・・ 「自衛」アプローチ

○一方で、日本では、入口規制もなく、防衛策も発達していない状況だった。

○ 欧米諸国には、法制度面でのアプローチは異なるものの、敵対的買収に対する何らかのルールが存在。
・英 国 → 入口規制のみ（防衛策は実質不可） ・・・・・・・・ 「城壁」アプローチ
・米 国 → 入口は緩やかだが、ライツプランなどの防衛策が発達 ・・・・・・・・ 「自衛」アプローチ

○一方で、日本では、入口規制もなく、防衛策も発達していない状況だった。

英国

米国

大陸諸国
(フランスなど)

日本

買収者に対する入口規制

（ＴＯＢルール）

企業の防衛策
（会社法）

○
（全部買付義務）

○
（全部買付義務）

×
（全部買付義務なし）

×
（全部買付義務なし）

○
(複数議決権株式等) 

○
(ライツプランなど)

？
(公正な防衛策に関するコンセンサスなし)

△
（シティコードに抵触する可能性）

EU ○
（全部買付義務）

△
(防衛策は各国の裁量) 

過剰防衛と正当防衛の分水嶺を明示することが重要

（５）日本におけるルール策定の必要性（５）日本におけるルール策定の必要性

事業結合規制条項：３３州、公正価格条項：２７州
支配株式取得条項２７州、信任義務修正条項：３３州

○



工夫１： 経営者は、株主、投資家、ステークホルダーに対して、防衛策は企業価値・株主共同の利
益の確保・向上が目的であって、経営者の保身が目的ではないことをコミットする。

工夫２：防衛策の内容、仕組み等を事前に開示し説明責任を全うする。
・防衛策だけではなく、株主還元政策、事業戦略とのパッケージで説明することが重要。

工夫３：株主が防衛策の是非を判断する。
・オプション１－株主総会の承認
・オプション２－取締役会決議＋導入後の株主総会での消却可能性を確保

工夫４: 良い買収提案に対していつまでも会社が抵抗しないように工夫をする。
・オプション１－独立社外の判断を重視する。
・オプション２－客観的な廃止要件を設定する（一定の交渉期間を過ぎれば買収防衛策を廃止するなど）。

【原則１】 企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則【原則１】 企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則

【原則２】 事前開示・株主意思の原則【原則２】 事前開示・株主意思の原則

【原則３】 必要性・相当性の確保の原則【原則３】 必要性・相当性の確保の原則

「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」策定（０５年５月）

○ 指針の目的は過剰防衛を排除すること。

○ 公正な買収防衛策の要点は以下のとおり。

・ 企業価値や株主共同の利益を損なう買収提案→有効に機能する。

・ 企業価値や株主共同の利益を向上する買収提案→機能しない。

○ 過剰防衛を排除するためには指針に沿った以下の３つの原則、４つの工夫が重要。

「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」策定（０５年５月）

○ 指針の目的は過剰防衛を排除すること。

○ 公正な買収防衛策の要点は以下のとおり。

・ 企業価値や株主共同の利益を損なう買収提案→有効に機能する。

・ 企業価値や株主共同の利益を向上する買収提案→機能しない。

○ 過剰防衛を排除するためには指針に沿った以下の３つの原則、４つの工夫が重要。

３．買収防衛策に関する指針３．買収防衛策に関する指針

「企業価値基準」に基づく考え方



○ 企業買収の局面は、多くの利害関係者が絡み合うなど、企業社会のあり方が色濃く反映される局面であり、それ
故に、 「企業価値を高める買収は実現し、企業価値を損ねる買収は実現しない」という公正なルール形成が求め
られる（＝企業価値基準の確立）。

○ 企業価値基準に基づく公正なＭ＆Ａルールは、株主や投資家の十分な情報に基づく判断（インフォームド・ジャッ
ジメント）を促す制度・慣行を中心として成り立ち、今後はその実現を加速する必要があった。

○ このため、企業価値研究会を再開し、０６年３月、公正なM&Aルール確立に向けて「企業価値報告書２００６」を公
表。

○ 企業買収の局面は、多くの利害関係者が絡み合うなど、企業社会のあり方が色濃く反映される局面であり、それ
故に、 「企業価値を高める買収は実現し、企業価値を損ねる買収は実現しない」という公正なルール形成が求め
られる（＝企業価値基準の確立）。

○ 企業価値基準に基づく公正なＭ＆Ａルールは、株主や投資家の十分な情報に基づく判断（インフォームド・ジャッ
ジメント）を促す制度・慣行を中心として成り立ち、今後はその実現を加速する必要があった。

○ このため、企業価値研究会を再開し、０６年３月、公正なM&Aルール確立に向けて「企業価値報告書２００６」を公
表。

① 公正な買収防衛策の確立① 公正な買収防衛策の確立 ② ＴＯＢなど買収ルールの見直し② ＴＯＢなど買収ルールの見直し ③ 経営者と株主・投資家の対話の充実③ 経営者と株主・投資家の対話の充実

○買収防衛指針策定（０５年５月）
→過剰防衛を排除することが目的
→適法性・合理性の高い買収防衛策を

提示

○防衛策に関する開示ルール
会社法施行規則（０６年５月）
証券取引所上場審査基準等（０６年３

月）
－開示事項／開示のタイミング／開示

の方法など

○防衛策に関する証券取引所の
上場規則（０６年３月）
－ライツプラン、黄金株などの扱い

○立会外取引規制（０５年７月）
→買付後の株式保有割合が３分の１を超える

立会外取引を禁止

○買収者と対象会社とのﾊﾞﾗﾝｽの確保
（０６年６月）

－公開買付の撤回・条件変更
－十分な公開買付期間の確保
－強圧性の排除
－ＭＢＯの取扱い

○株主や投資家のｲﾝﾌｫｰﾑﾄﾞ･ｼﾞｬｯｼﾞ
ﾒﾝﾄを可能とする環境整備（０６年６
月）
－買収者・対象会社側の情報提供の充実
－大量保有者に関する情報提供の充実
－実質株主に関する情報提供の充実

○制度整備上の論点
－ 実質株主の把握

－ 定時株主総会開催時期の柔軟化

－ 委任状合戦の実効性確保

○選択肢の拡大に関する論点
－ ＩＲ活動等による買収防衛策の浸透

－ 株主総会招集通知の改善

－ 定款変更議案の分割決議

－ 期間投資家の考え方の明示

法務省（開示ルール）、金融庁（ＴＯＢルール）、 証券取引所（開示ルール、上場規則）

連
携

連
携

連
携

４．公正なＭ＆Ａルールの定着へ４．公正なＭ＆Ａルールの定着へ



（２）買収防衛策に関する開示ルールの整備（２）買収防衛策に関する開示ルールの整備

○ 買収防衛策に関する指針の公表以降、買収防衛策に関する開示ルールの整備が進んだ。○ 買収防衛策に関する指針の公表以降、買収防衛策に関する開示ルールの整備が進んだ。

【事業報告での開示】

○会社支配者の在り方に関する基本方針の内容

○財産の有効な活用、適切な企業集団の形成その他の基本方針の実現に資する取組の内容

○買収防衛策の内容

○防衛策が株主共同の利益を損なわない、また、経営者の保身目的でないと判断した理由

【防衛策導入時の適時開示】

○買収防衛策導入の目的

○スキームの内容

○導入に係る手続き・日程

○買収者出現時の手続き

○株主・投資者に与える影響

○通常の新株・新株予約権発行に準じた事項

【「コーポレート・ガバナンスに関する報告書」による継続開示】

○買収防衛策導入の目的・スキームの概要

○会社法施行規則での開示事項

〈東京証券取引所上場審査基準等〉 ０６年３月施行

〈会社法施行規則〉 ０６年５月施行



（３）買収防衛策に関する上場ルールの整備（３）買収防衛策に関する上場ルールの整備

○ 買収防衛策に関する指針の公表以降、買収防衛策に関する上場ルールの整備が進んだ。○ 買収防衛策に関する指針の公表以降、買収防衛策に関する上場ルールの整備が進んだ。

【尊重義務】 （違反の場合、公表）

・開示の十分性（必要かつ十分な適時開示）

・透明性（発動・廃止の決定が経営者の恣意的判断に依存しないこと）

・流通市場への影響（投資者に不測の損害を与えないこと）

・株主権の尊重（株主の権利内容・行使に配慮していること）

【上場廃止基準】 （違反の場合、上場廃止）

・ライツプランのうち、行使価額が株式の時価より著しく低い新株予約権を導入時点の株主等に対して割り当て
ておくものの導入（随伴性のないライツプラン）

・ライツプランのうち、株主総会で取締役の過半数の交代が決議された場合においても、なお廃止又は不発動
とすることができないものの導入（デッドハンド型ライツプラン）

・拒否権付種類株式のうち、取締役の過半数の選解任その他の重要な事項について種類株主総会の決議を
要する旨の定めがなされたものの発行に係る決議又は決定（ただし例外あり）

〈東京証券取引所上場審査基準等〉 ０６年３月施行



（４）公開買付制度に関する制度整備（４）公開買付制度に関する制度整備

○ 買収防衛策に関する指針の公表以降、公開買付（ＴＯＢ）制度に関する制度整備が進んだ。○ 買収防衛策に関する指針の公表以降、公開買付（ＴＯＢ）制度に関する制度整備が進んだ。

〈改正証券取引法・同施行令等〉 ０６年１２月施行

【ＴＯＢ義務範囲の拡大】

・市場内外等の取引を組み合わせた急速な買付けの一
部につきＴＯＢを義務化。

・他者によるＴＯＢ期間中に１／３超所有している者が５％
超の買付をする場合、ＴＯＢを義務化。

【情報提供の充実】

・買収者による、支配権の取得方法、経営方針、価格の
妥当性などの情報提供の充実。

・当該買収に対する対象企業による意見表明の義務化。

・対象企業から買収者に対する質問の機会の付与と買収
者による回答義務。

【ＴＯＢ期間の伸長】

・下限：２０日→２０営業日（＝約１ヶ月）

・上限：６０日→６０営業日（＝約３ヶ月）

・買収対象会社は最大３０営業日（１．５ヶ月）までのＴＯＢ
期間延長請求が可能に。

【ＴＯＢの撤回や条件変更の柔軟化】

・買収防衛策が発動された場合など一定の場
合に、ＴＯＢの撤回や買付価格の下方修正が
可能に。

【少数株主保護の強化】

・買付後の株式取得割合が２／３以上となる
場合は、応募株式の全部買付を義務化。

【大量保有報告制度の見直し】

・特例報告の期間を短縮 → ３ヶ月ごと１５
日以内から約２週間ごと５営業日以内に報告
頻度・期間を短縮



５．買収防衛策（ライツプラン）５．買収防衛策（ライツプラン） （１）目的・効果（１）目的・効果

○ 株主を前に買収者と現経営陣が交渉する時間と機会を確保する。

○ 有事の買収プレミアムを上げ、企業価値をより向上する提案を実現する。

○ ライツプランは伝家の宝刀、発動自体が目的ではない。

○ 株主を前に買収者と現経営陣が交渉する時間と機会を確保する。

○ 有事の買収プレミアムを上げ、企業価値をより向上する提案を実現する。

○ ライツプランは伝家の宝刀、発動自体が目的ではない。

防衛策

導入

買収提案

防衛策の

消却を求め、

より優れた

買収条件

を提案

買収提案より

優れた

経営計画

を公表

防衛策消却

ＴＯＢ

株
主
に
よ
る
判
断

オラクル社

ライツプラン＝２割超の株式を買い占められた場合、残りの株主
が権利行使価格の２倍相当の普通株式を取得

ピープルソフト社

オラクルがピープルソフトに対しＴＯＢを開始。ピープルソフトは、オラクルの買収を拒
否。オラクルはピープルソフトの導入していたライツプランの発動を警戒し、数度に亘
り買収価格の引き上げを行うが、ピープルソフト側の同意は得られず、ＴＯＢが長期化。
最終的にピープルソフト取締役会は社長を解任し、条件闘争に移行。オラクルがピー
プルソフトの納得する買付価格を提示したため、ピープルソフトはライツプランを消却

ライツプランの存在により、買収交渉の期間に約１年半を要し、
買付価格を当初より６０％引き上げた。

対
象
会
社

買
収
者

買収者は防衛策発動を警
戒し、対象会社株式を一定
量を超えて取得する前に
立ち止まる。

防衛策維持

委任状合戦

・対象会社が防衛策
を消却すればＴＯＢ
開始

・対象会社が防衛策
を維持すれば経営陣
の交代（→防衛策の
消却）を目指して委
任状合戦（ＴＯＢとの
併用も）

交渉時間と

機会の確保

買収プレミアム増

ライツプランの効果の典型例



松下電器、シャープ、
イオン、ヤマハ、
エーザイ、神戸製鋼、
新日本製鐵など

（約７０社）

取締役会決議で導入株主総会承認で導入・継続

住友金属工業、阪急ＨＤ、
東芝、帝人、日本ハム、
日清製粉、オリンパス、
カゴメなど

（約１３０社）

敵対的買収者が現れる前に、新株予約権の発行
等が盛り込まれた防衛策を導入・開示しておく。事前警告型

セイノーＨＤ、ライオンな
ど

（約１０社）

新株予約権を信託しておき、敵対的買収者が
現れた際に株主全員に配布

（敵対的買収者は株に替えられない）。
信託型

導入企業
概 要

（２）買収防衛策（ライツプラン）導入企業（２）買収防衛策（ライツプラン）導入企業

株主総会決議
必須

○ 買収防衛策に関する指針の策定以降、買収防衛策（ライツプラン）導入企業が増加（３月２０日現在約２１０社）。

○ ライツプランの主流は「事前警告型」。

○ 買収防衛策に関する指針の策定以降、買収防衛策（ライツプラン）導入企業が増加（３月２０日現在約２１０社）。

○ ライツプランの主流は「事前警告型」。



買収防衛策導入に対する考え方買収防衛策導入に対する考え方

【買収防衛策関連議案の反対理由】 31社

反対票を投じた理由

絶対反対
2%

原則賛成
9%

条件付賛成
89%

回答数：４６社

買収防衛策の維持・解除・発動等の判断に関し、独立社外者の意見を
尊重していない

導入に際して株主総会の承認を必要としていない

社内独自の判断基準、留意事項に適合していない

買収防衛策の設計や買収防衛策が企業価値の確保・向上に資するもの
であることなどについて明確な説明がない

目的や買収防衛策の具体的な内容について十分開示がなされていない

消却条項やサンセット条項（定期的な見直しを行う条項）を設けるな
ど、株主意思を反映させるための措置が設けられていない

経営者の恣意的な判断を排除するため、あらかじめ買収防衛策の客観
的な廃止要件を設定していない

株主還元政策の充実や事業戦略の見直しなど、総合的な企業価値向上
策も併せて提示していない

当該企業の取締役会に社外取締役が含まれていない

14社

13社

12社
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○ 国内機関投資家の買収防衛策に対する基本スタンスは、「条件付き賛成」。

○ 実際に反対票を投じた理由の主なものは、①独立社外者の意見を尊重していない、②株主総会承認によって

防衛策を導入していない、など。

○ 国内機関投資家の買収防衛策に対する基本スタンスは、「条件付き賛成」。

○ 実際に反対票を投じた理由の主なものは、①独立社外者の意見を尊重していない、②株主総会承認によって

防衛策を導入していない、など。

（３）国内機関投資家の買収防衛策に対する判断（３）国内機関投資家の買収防衛策に対する判断



社外取締役の人数（149社） 社外取締役の比率（149社）

買収防衛策を導入した時点又は総会上程を決定した時点での社外取締役
（会社法上）の人数

半数以上の企業では社外取締役が選任されていない状況

25社

51社

4社

4社

2社 0社 0社0社0社

30社

15社

7社 6社 3社 1社 1社

社

10社

20社

30社

40社

50社

60社

70社

80社

0名 1名 2名 3名 4名 5名 6名 7名

委員会なし 委員会あり

買収防衛策を導入した時点又は総会上程を決定した時点での全取締役に
占める社外取締役（会社法上）の比率

平均：1.0名（社外0名除く平均：2.1名）

平均：10.1％（社外0名除く平均：20.7％）
最高：63.6％（7名/11名）
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（参考）買収防衛策導入企業の社外取締役設置状況（参考）買収防衛策導入企業の社外取締役設置状況



○製造業Ａ社

・株主との対話も含め、十分な検討の結果、経営努力により業績や株価の向上、企業価値の向上が、優先と判断。

○製造業Ｂ社

・有事には冷静な対応がとれる体制を構築しておくこと、かつ、本業での企業価値向上、積極的なＩＲ活動等が有益との方針。

○製造業Ｃ社

・防衛策について長期間かけてあらゆる面から検討してきたが、株主の理解を得るのが難しく、また判例の蓄積もないため、導入に踏み

切るところまでは至っていない。

○非製造業Ｄ社

・買収防衛策導入を検討するが、授権枠拡大が必要であり、株主構成から定款変更での導入が難しいと判断

○製造業Ｅ社

・機関投資家比率が高いことに加えて、不祥事があり、買収防衛差策の導入は難しいと判断

○製造業Ｆ社

・買収防衛策に反対の意思表示をしている大手機関投資家複数社の保有割合が高く、導入は難しいと判断

○製造業Ｇ社

・安定株主比率が６割と高く、買収リスクは限定的と判断。

（４）買収防衛策未導入企業の判断（４）買収防衛策未導入企業の判断

○ 買収防衛策未導入企業では、経営努力による企業価値向上や積極的なＩＲ活動等を優先すべきと判断した企業

が相当数存在

○ 他方、「自社の株主構成」に基づく買収リスク、否決リスクを未導入の理由として挙げる企業も存在

○ 買収防衛策未導入企業では、経営努力による企業価値向上や積極的なＩＲ活動等を優先すべきと判断した企業

が相当数存在

○ 他方、「自社の株主構成」に基づく買収リスク、否決リスクを未導入の理由として挙げる企業も存在



６．公正なルール形成に向けた更なる取組み６．公正なルール形成に向けた更なる取組み

○ 経済産業省では、今後も国際競争力の強化・企業価値の向上に資するＭ＆Ａ制度整備を推進。○ 経済産業省では、今後も国際競争力の強化・企業価値の向上に資するＭ＆Ａ制度整備を推進。

新経済成長戦略（１８年６月）

（国境を越えたＭ＆Ａの円滑化）

○外国企業と国内企業との国際的なＭ＆Ａを円滑にする観点から、親会社の株式等を対価とした合併等（三
角組織再編）の円滑な施行に向け、必要な制度整備を進める。

（敵対的買収・防衛に関する公正なルールの整備）

○敵対的買収や買収防衛策に関する公正なルールを整備。

○買収防衛策に関する指針については普及に努めるとともに、環境変化を踏まえた見直しを行う。

経済成長戦略大綱（１８年７月）

○「対日直接投資加速プログラム」に基づき、２０１０年に対ＧＤＰ比倍増となる５％程度の対日直接投資受け
入れを目指す

○「会社法」により可能になる三角合併等について、株主・投資家等の利害関係者の保護を図りつつ、適正な
規律の下で有効に活用される制度となるよう取り組む。

○社会経済の実態を踏まえて企業買収・企業防衛に関する公正なルールを整備し、その普及に努める。


