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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 

 

２００５年５月２７日 

経済産業省・法務省 

 

（ 前文 ） 

 

経済産業省及び法務省は、企業価値、ひいては、株主共同の利益を害する買収に

対する合理的な買収防衛策について、それが満たすべき原則を提示することにより、

企業買収に対する過剰防衛を防止するとともに、買収防衛策の合理性を高め、もっ

て、企業買収及び企業社会の公正なルール形成を促すことを目的として、「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。）を定める。 

 指針では、使用する用語の意義（「Ⅰ 定義」）、制定の背景（「Ⅱ 背景」）、

買収防衛策に関する原則（「Ⅲ 原則」）、その趣旨（「Ⅳ 趣旨」）及び具体的

な適用例（「Ⅴ 具体例」）を示す。 

企業買収を取り巻く環境の変化は著しいと予想されることから、経済産業

省及び法務省は、指針の運用状況をレビューしながら、不断の見直しを行う

こととする。 

 

 

Ⅰ 定義 

  

指針において、次の各号に掲げる用語の意義は、当該各号に定めるところ

による。 

 

１ 買収： 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。 

２ 買収防衛策： 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。 

３ 導入： 買収防衛策としての新株又は新株予約権の発行決議

を行う等買収防衛策の具体的内容を決定することを

いう。 
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４ 発動： 買収防衛策の内容を実行することにより、買収の実

現を困難にすることをいう。 

５ 廃止： 買収防衛策として発行された新株又は新株予約権を

消却する等導入された買収防衛策を取り止めること

をいう。 

６ 企業価値： 会社の財産、収益力、安定性、効率性、成長力等株

主の利益に資する会社の属性又はその程度をいう。 

７ 株主共同の利益： 株主全体に共通する利益の総体をいう。 

 

 

Ⅱ 背景 

 

日本の企業社会の構造は大きく変わりつつある。株式の持合の解消が進み、会社

は株主のものとする考え方や株主の声に配慮した経営が一層浸透する一方で、企業

買収や外資に対する理解も深まってきている。こうした中で、友好的な買収のみな

らず、敵対的な買収も生じうる環境になりつつある。 

 

 ところが、日本では、米国やＥＵと異なり、敵対的買収に関する経験が少ないこ

と等から、何が公正な買収方法で、また何が公正な防衛方法なのかといった点につ

いて、企業社会の関係者が共有する行動規範が形成されているとはいえない。敵対

的買収に対する防衛策は、適正に用いられれば企業価値、ひいては、株主共同の利

益の向上に役に立つものになる一方で、慎重に設計しなければ経営者の保身に使わ

れ非効率な経営が温存される可能性も高いため、こうしたルール不在の状況を放置

すれば、奇襲攻撃や過剰防衛が繰り返され、本来は、企業価値の向上に寄与するメ

カニズムである買収の効果が十分発揮されないこととなりかねない。 

 

指針は、買収防衛策に関する判例や学説、さらには、企業価値研究会（座長：神

田秀樹東京大学教授）の企業価値報告書（平成１７年５月２７日）等を踏まえ、現

在考えられている典型的な買収防衛策を念頭に置いて、適法で合理的な買収防衛策

の在り方を提示し、買収に関する公正なルールの形成を促すことを目的としている。 

 

指針には法的拘束力はなく、また、これに合致しない適法な買収防衛策が存在す

ることを否定するものではないが、指針が、経営者や株主、投資家、証券取引所、

弁護士やフィナンシャル・アドバイザーなどの実務家に共有され、尊重されるなら

ば補１、これを契機として、日本の企業社会は、企業価値を高める上で有益な大きな

変化を起こすであろう。具体的には、株主重視の経営の定着、社外者活用論の本格

化と独立性の概念の進化、買収提案に対して合理的な調査を行う慣行の確立、株主
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総会活性化に向けた対応補２の加速、機関投資家の責任ある行動の活発化、長期的な

企業価値向上に向けた企業と投資家の間のコンセンサスの形成などである。 

 

買収に関するルールがない状態から、公正なルールを企業社会全体が共有する状

態に変えることが、指針の意図である。来るべき本格的な企業買収時代に備えて、

指針が関係者によって尊重され、必要に応じて改訂を重ねることを通じて、日本の

企業社会の行動規範となることを期待したい。 

 

 

Ⅲ 原則 

 

買収防衛策は、企業価値、ひいては、株主共同の利益を確保し、又は向上させ

るものとなるよう、以下の原則に従うものとしなければならない。 

 

１ 企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則 

 

買収防衛策の導入、発動及び廃止は、企業価値、ひいては、株主共同の利益を

確保し、又は向上させる目的補３をもって行うべきである。 

 

２ 事前開示・株主意思の原則 

 

買収防衛策は、その導入に際して、目的、内容等が具体的に開示され、かつ、

株主の合理的な意思に依拠すべきである。 

 

３ 必要性・相当性確保の原則 

 

買収防衛策は、買収を防止するために、必要かつ相当なものとすべきである。 

 

 

Ⅳ 趣旨 

 

１ 企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則について 

 

 買収防衛策の導入、発動及び廃止は、企業価値、ひいては、株主共同の利益（以

下、単に「株主共同の利益」という。）を確保し、又は向上させる目的をもって

行うべきである。（注１）（注２） 

 株式会社は、従業員、取引先など様々な利害関係人との関係を尊重しな
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がら企業価値を高め、最終的には、株主共同の利益を実現することを目的

としている。 

買収者が株式を買い集め、多数派株主として自己の利益のみを目的とし

て濫用的な会社運営を行うことは、その株式会社の企業価値を損ない、株

主共同の利益を害する。また、買収の態様によっては、株主が株式を売却

することを事実上強要され、又は、真実の企業価値を反映しない廉価で株

式を売却せざるをえない状況に置かれることとなり、株主に財産上の損害

を生じさせることとなる。 

したがって、株式会社が、特定の株主による支配権の取得について制限

を加えることにより、株主共同の利益を確保し、向上させることを内容と

する買収防衛策を導入することは、株式会社の存立目的に照らし適法かつ

合理的である。 

  

（注１）株主共同の利益を確保し、向上させる防衛策の代表的なものとしては、次のような

ものが考えられる。 

① 次の(i)から(iv)までに掲げる行為等により株主共同の利益に対する明白な侵害

をもたらすような買収を防止するための買収防衛策補４ 

（ⅰ）株式を買い占め、その株式について会社側に対して高値で買取りを要求する行

為 

（ⅱ）会社を一時的に支配して、会社の重要な資産等を廉価に取得する等会社の犠牲

の下に買収者の利益を実現する経営を行うような行為 

（ⅲ）会社の資産を買収者やそのグループ会社等の債務の担保や弁済原資として流用

する行為 

（ⅳ）会社経営を一時的に支配して会社の事業に当面関係していない高額資産等を処

分させ、その処分利益をもって一時的な高配当をさせるか、一時的高配当による

株価の急上昇の機会をねらって高値で売り抜ける行為 

② 強圧的二段階買収（最初の買付で全株式の買付を勧誘することなく、二段階目の

買付条件を不利に設定し、あるいは明確にしないで、公開買付け等の株式買付を行

うことをいう）など株主に株式の売却を事実上強要するおそれがある買収を防止す

るための買収防衛策 

③ 株主共同の利益を損なうおそれがある買収の提案であるにもかかわらず、株主が

株式を買収者に譲渡するか、保持し続けるかを判断するために十分な情報がないな

ど株主が当該提案を判断することが困難な場合に買収者に情報を提供させたり、あ

るいは、会社が買収者の提示した条件よりも有利な条件をもたらしたりするため、

必要な時間と交渉力を確保するための買収防衛策 

 

（注２）第一の原則に関連しては、例えば、経営者が特定の買収者からの買収提案に賛成し
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ている場面において、他の買収者が出現したときは、取締役は、善良な管理者として、

当該買収者の競合提案も検討することが求められる。会社が、株主から買収者による

競合提案を検討する機会を完全に奪うような買収防衛策を発動することは、合理的な

理由がない限り、適当でない。 

 

 

２ 事前開示・株主意思の原則について 

  

買収防衛策は、適法性及び合理性を確保するために、導入に際して目的、内容

等が具体的に開示され、株主等の予見可能性を高めるとともに（事前開示の原則）、

株主の合理的な意思に依拠すべきである（株主意思の原則）。 

 

（１）事前開示の原則について 

 

買収防衛策は、株主や投資家、買収者などの予見可能性を高め、株主

の適正な選択の機会を確保するために、導入に際してその目的、買収防衛

策の具体的な内容、効果（議決権の制限・変更、財産的権利への影響等を含む

利益及び不利益）などを具体的に開示するべきである。（注３） 

 

（注３）具体的には、買収防衛策を導入しようとする会社が、商法・証券取引法等の法令や

証券取引所の規則で定められた最低限の開示ルールに従うだけではなく、営業報告書

や有価証券報告書などを活用して自主的に買収防衛策の開示に努めることも、買収防

衛策の適法性を高めるとともに、株主や市場関係者の理解を得る上で極めて重要であ

る。 

また、買収防衛策の導入に際しては、「何を防衛するのか」、「そのためにどのよ

うな買収防衛策を導入するのか」といった点に関して、株主や投資家、さらには従業

員などの利害関係人に訴えかけていくことも重要である。企業価値を生み出す源泉が

何であり、株主還元政策や事業戦略の充実など企業価値を高める具体的な経営戦略と

はどういうものかといった点を、ＩＲ活動を通じて浸透させていくことが求められる。

多くの機関投資家は、長期的な株主価値の向上に関心がある。買収の開始前から買収

防衛策を導入する過程で、長期的な経営戦略に関して、株主や投資家の理解と納得を

得ていく努力を講じることが必要となる。 

 

（２）株主意思の原則について 

 

① 株主総会の決議に基づき導入する場合 
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 株主総会は、株式会社の実質的所有者である株主によって構成される

最高意思決定機関として、株主共同の利益の保護のために、定款変更そ

の他の方法により買収防衛策を導入することができる。定款による株式

譲渡制限はその最たるものであるが、第三者に対する特に有利な条件に

よる新株・新株予約権の発行も株主総会の特別決議を経れば適法とされ、

また、法律上特別決議が必要な事項よりも株主に与える影響が小さい事

項であれば、株主総会の普通決議等により買収防衛策を採ることも株主

による自治の一環として許容される。 

 

② 取締役会の決議で導入する場合 

 

 株主総会で選任された取締役が、選任者である株主の構成を変動させ

るために買収防衛策を採ることは、法律が予定している権限分配と整合

的ではないものの、意思決定機関としての株主総会は機動的な機関とは

言い難いから、取締役会が株主共同の利益に資する買収防衛策を導入す

ることを一律に否定することは妥当ではない。 

取締役会の決議により買収防衛策が導入された場合であっても、株主

の総体的意思によってこれを廃止できる手段（消極的な承認を得る手

段）を設けている場合には、株主意思の原則に反するものではない。 

 

３ 必要性・相当性確保の原則について 

 

 買収防衛策は、株主共同の利益を確保し、向上させるためのものであるが、買

収防衛策における株主間の異なる取扱いは、株主平等の原則や財産権に対

する重大な脅威になりかねず、また、買収防衛策が株主共同の利益のため

ではなく経営者の保身のために濫用されるおそれもある。 

こうした買収防衛策による弊害を防止することは、その適法性及び合理

性を確保する上で不可欠である。このため、買収防衛策は、株主平等の原則
（注４）、財産権の保護（注５）、経営者の保身のための濫用防止（注６）等に配慮し、必

要かつ相当な方法によるべきである。 

 

（注４）株主平等の原則は、株主としての権利について、その有する株式数に応じて比例平

等的に取り扱われなければならないという原則であり、株主間で異なる取扱いをする

買収防衛策については、商法上設けられている次の①から③のような制度を用いるこ

とにより、株主平等の原則に反することなく、導入することが可能である。 

① 新株予約権者が一定割合以上の株式を有しない株主（買収者以外の株主）である

ことを行使条件とする新株予約権の発行 
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  新株予約権を行使する権利は、株主としての権利の内容ではないから、新株予

約権の行使の条件として、買収者以外の株主であることという条件を付すことは、

株主平等の原則に違反するものではない。 

② 買収者以外の株主に対する新株・新株予約権の発行 

  新株・新株予約権の引受権は、公開会社の株主には認められておらず、新株・

新株予約権の割当ては、株主としての権利とは無関係であるから、買収者以外の

株主に対してのみ、新株・新株予約権の割当てを行うことは、株主平等の原則に

違反するものではない。 

③ 種類株式の発行 

   特定の者に拒否権付株式（商法２２２条９項）等の種類株式を発行することは、

商法上、明文で規定されている株主平等の原則の例外であり、定款変更等必要な

手続を経て行われる限り、適法である。 

 

（注５）財産権は、憲法上の権利であり、商法は、株式譲渡自由の原則、譲渡制限株式に係

る先買権者の指定制度、株式買取請求権制度などを通じて株主の財産権の保護に十分

な配慮を施している。このため、買収者などの特定の株主に対して財産上の損害を生

じさせるおそれのある買収防衛策については、次のような正当な手続を踏むことが要

請される。 

① 株主以外の者に対し、特に有利な条件によって新株や新株予約権を発行すること

は、既存の株式の価値を著しく低下させるので、株主総会の特別決議が必要である

（２８０条ノ２第２項、２８０条ノ２１第１項）。 

② 買収者以外の株主であることを行使条件とする新株予約権を、株主割当で発行す

ることは、取締役会の決議で行うことができる。しかし、当該新株予約権の内容が、

買収者に過度の財産上の損害を生じさせるおそれがあるようなものである場合には、

２８０条ノ２１第１項等の規定の脱法行為と判断されるリスクがあるので、新株予

約権の内容について適法性を高めるための工夫（Ⅴ２（１）参照）を講じる必要が

ある。 

 

（注６）取締役会は、買収防衛策を発動するに際しては、株主共同の利益に対する脅威が存

在すると合理的に認識した上で（防衛策発動の必要性）、当該脅威に対して過剰でな

い相当な内容の防衛策を発動しなければならない。こうした判断にあたっては、外部

専門家（弁護士、フィナンシャル・アドバイザー等）の分析を得るなど、判断の前提

となる事実認識等に重大かつ不注意な誤りがない、合理的な判断過程を経た慎重な検

討が求められる。こうした慎重な検討は、取締役の恣意的判断を排除する可能性を高

める効果があり、買収防衛策の公正性を高める上で必要である。 
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Ｖ 具体例 ～著しく不公正な方法による発行の解釈及び合理性の基準を中心として～ 

 

 買収防衛策には様々なものがあるが、新株予約権や種類株式を利用したも

のが最も典型的であり、企業社会においては、そのような典型的な買収防衛

策に関する適法性（１（１）及び２（１）参照）や合理性（１（２）及び２

（２）参照）の基準の確立が望まれているところである。 

 そこで、以下では、新株予約権又は種類株式（以下「新株予約権等」という。）

を利用した買収防衛策について、具体例を掲げつつ、当該発行が、差し止め

を受けることなく（注７）、かつ、合理性を確保して株主や投資家など関係者の理

解と納得を得られるようにするために、どのような措置を講じるべきかについ

て、指針の三原則に従って提示することとする。 

 

（注７）ここで、新株予約権等の発行の差し止め（２８０条ノ１０、２８０条ノ３９）につ

いて採り上げるのは、①実務的には、買収防衛策を適法に導入することが最も重要で

あり、また、②発行差し止め請求権の要件のうち、法令・定款違反の有無は比較的客

観的に判断することが可能であるが、著しく不公正な方法による発行に該当するかど

うかは客観的判断が難しいため、指針の三原則を踏まえた一定の判断基準を示す意義

が大きいと考えられるからである。 

 

 

１ 株主総会の決議により新株予約権等を発行する場合 

 

（１）新株予約権等の発行差し止めを回避するための方策 

  

商法では、新株予約権等の発行は、原則として取締役会の決議による

ものされており（２８０条ノ２０第２項、２８０条ノ２第１項）、譲渡

制限会社以外の株式会社において、新株予約権等の発行について株主総

会の決議を要するのは、 

① 株主以外の者に対して特に有利な条件で発行する場合（２８０条

ノ２第２項、２８０条ノ２１第１項） 

② 定款で、新株予約権等の発行を株主総会の決議事項と定めた場合

（２８０条ノ２第 1項、２８０条ノ２０第２項） 

に限られる（なお、種類株式については、発行の前提として、その内容

を定める定款の定めを置く必要がある（２２２条第２項）。）。 

 このうち、株主総会決議に基づいて、買収防衛策として新株予約権等

を発行するときは、通常、①株主共同の利益を確保し、向上させるもの

であることが推認され、②株主の意思に依拠し、かつ、③取締役会の権
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限濫用のおそれのない必要かつ相当な方法によるものと推認されると考

えられるので、指針の示す三原則に合致し、公正な発行とされる可能性

が高い。 

 

（２）買収防衛策の合理性を確保し、株主や投資家など関係者の理解と納得を

得る方策 

 

株主や投資家など関係者の理解と納得を得るためには、指針の示す三

原則に従って買収防衛策の合理性を高めることも必要である。 

企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則との関係で言えば、株

主総会の決議により買収防衛策として新株予約権等を発行する場合で

も、株主共同の利益を向上する買収提案が行われた場合には、新株予約

権等を消却することができるよう措置することが必要であり、株主が１

回の株主総会における取締役の選解任を通じて消却できる条項補５、６を

設けることが合理性を高める上で必要である。 

事前開示・株主意思の原則との関係で言えば、新株予約権等の発行後、

定期的に株主総会の承認を確保する条項補７等、株主の総体的意思を定期

的に確認する機会を確保するための措置を講じることで、さらに合理性

は増す。 

必要性・相当性確保の原則との関係で言えば、特に、拒否権付株式等

の種類株式は、買収者以外の株主を差別的に取り扱うため、投資家保護

上の配慮が必要であり、特に、株式を公開している会社が、消却するこ

とができない拒否権付株式等を新たに発行することについては、慎重で

あるべきである。 

 

 

２ 取締役会の決議により新株予約権等を発行する場合 

 

（１）新株予約権等の発行差し止めを回避するための方策 

 

 １（１）に掲げた場合以外の新株予約権等の発行については、株主総

会の決議を要しない補８。 

 したがって、そのような新株予約権等の発行は、取締役会の決議のみ

によるものであっても法令・定款違反に当たらないが、著しく不公正な

方法によるものとして当該発行が差し止められる可能性がある。  

 ところで、買収防衛策としての新株予約権等の発行が、著しく不公正

な方法による発行に当たるか否かは、最終的には裁判所の判断に委ねら
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れるものの、立法趣旨や判例等を踏まえて、その内容を明確化すれば、

①企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則、②事前開示・株主意

思の原則、③必要性・相当性確保の原則に合致するかどうかが判断基準

となろう。 

 

① 株主共同の利益の確保・向上の原則 

  

新株予約権等の発行は、もっぱら自己の経営権維持のためにするもので

あれば、それ自体で著しく不公正な方法によるものとされる可能性が高

いが、逆に、株主共同の利益を確保し、又は、向上させる目的（注１参

照）で行われたものであれば、資金調達等の事業目的がなくても、不公

正な方法によるものと認められるおそれは少ない。 

 

② 事前開示・株主意思の原則 

 

 新株予約権等の発行は、①当該新株予約権等の発行前に、その目的、内容等

が具体的に開示され、②その発行が株主の合理的な意思に依拠したものであれ

ば、公正性が高まる。 

 

（新株予約権の発行の目的等が開示されていること） 

 

 買収防衛策としての新株予約権等の発行は、将来、会社の支配権の変動に

関して株主に影響を与えるものであり、著しく不公正な方法による発行と判

断される可能性があるものであるから、株主に対して、その目的を周知させ

た上で、発行の差し止めを求めるかどうか、株主の総体的意思による消却を

行うかどうか等を判断するために必要な情報を提供することが求められる。 

したがって、買収防衛策としての新株予約権等の発行は、買収防衛策

として用いることを主要な目的とすることや、株主が被る可能性のある不

利益等を株主に開示することにより、公正性が高まる。 

  

（株主の合理的な意思に依拠したものであること） 

 

新株予約権等の内容として、株主の総体的意思により消却する手段

（消極的な承認を得る手段）が設けられていない場合には、株主の合理

的な意思に依拠したものとは言えず、著しく不公正な発行として差し止

めを受ける可能性が高い補９。 

したがって、買収防衛策としての新株予約権等は、株主の総体的意思
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により消却する手段を講じる必要がある。 

 

③ 必要性・相当性確保の原則 

 

新株予約権等の発行は、以下のような措置を講じ、買収を防止するために必

要かつ相当な方法によるものであれば、公正性が高まる。 

 

（買収者以外の株主の非差別性の確保） 

 

 買収を防止するために、買収者以外の株主の中で特定の株主だけを有利

又は不利に取り扱うことには、通常、合理性がないため、取締役会が新株予

約権の内容として買収者以外の株主の間で差別的取扱いをする条項を

付すこと補１０や、買収者以外の株主の中の特定の株主に対してのみ、有

利な条件で新株予約権を発行することは、合理的な理由がある場合を除

いて、過度に不公平な取扱いをしたものとして、著しく不公正な方法と

なる可能性が高い。（注８）（注９） 

したがって、買収防衛策としての新株予約権の発行は、買収者以外の

株主を合理的な理由なく不平等に取り扱うことのないよう設計するこ

とで、公正性が高まる。 

 

（注８） 新株予約権を資金調達や業務提携等の目的で特定の第三者に発行する場合に

は、買収防衛策としての発行ではないので、ここでいう買収者以外の株主の非差

別性の確保は要請されない。 

（注９） 種類株式は、新株予約権と異なり、定款によりその内容が決定され、種類株

主が普通の株主と異なる取扱いを受けることについて株主の承認を得ているか

ら、特定の株主だけに種類株式を発行することも、通常、適法であると解される。 

 

（発行時に過度に株主に財産的損害を生じさせないこと） 

 

 買収防衛策は、買収が開始された後に発動され、そこではじめて法的

効力を具体化させて買収を防衛することができれば目的を達するので

あって、買収が開始されていないにもかかわらず、新株予約権等の発行

と同時に、株主に過度の財産上の損害を生じさせるような場合（注１０）

には、著しく不公正な方法による発行に当たる可能性が高い。 

したがって、買収防衛策としての新株予約権等の発行は、発行時に過

度に株主に財産的損害を生じさせないように設計することで、公正性が

高まる。 
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（注１０） 買収の開始前の一定の日を基準日として、買収の開始を行使条件とするよ

うな新株予約権を全株主に対して買収開始前にあらかじめ現に割り当てておく

ような場合（買収の開始を条件として新株予約権を割り当てる旨、買収の開始前

に決議する場合や事前に開示しておく場合は含まれない。）を指す。この場合、

買収者であるか否かにかかわらず、基準日以降に株式を取得する全ての株主に対

して不測の損害を与える可能性がある。また、基準日時点の株主が保有する株式

の価値を著しく低下させるおそれがあり、かつ、新株予約権が譲渡できない場合

には当該価値低下分の投下資本回収の途を奪うこともありうる。このように、買

収とは無関係の株主に不測の損害を与えうることになる。 

 

（取締役会の裁量権について濫用防止策が施されていること） 

 

取締役会が買収者と買収条件等についての交渉を行うためには、新

株予約権等の消却条件等の成就を取締役会の裁量に委ねる必要がある

場合もあるから、消却条件等について取締役会の裁量を認めること自

体をもって、不公正な方法と言うことはできない。 

しかし、そのような取締役会の裁量の範囲が広いために、取締役会

の有する経営方針が株主共同の利益に鑑み買収者による提案よりも劣

っているにもかかわらず、買収防衛策として発行された新株予約権等

を消却することができず補９、取締役会が自己保身のために濫用できる

ような設計がされている場合には、当該新株予約権等の発行は、著し

く不公正な方法によるものとなる可能性がある。 

したがって、買収防衛策としての新株予約権等の発行は、取締役会

の裁量権の濫用を防止する措置を講じることで、公正性が高まる。 

 

（２）買収防衛策の合理性を確保し、株主や投資家など関係者の理解と納得を得る

方策 

 

株主や投資家など関係者の理解と納得を得るためには、指針の示す三

原則に従って、買収防衛策の合理性を高めることも不可欠であり、特に、

企業価値、ひいては、株主共同の利益を確保・向上する買収提案に対し

ては、株主の判断を待つことなく、取締役会が極力速やかに防衛策を廃

止するよう措置すべきである。 

このため、一年毎の株主総会で株主に直接買収防衛策の是非を問う機

会を確保した上で補５、６、取締役会による消却条項の内容として、客観的

な廃止要件の設定や独立社外者の判断を重視するよう措置し、取締役会
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の裁量権の濫用を防止する必要がある。 

 

（買収者が公開買付け等に移行するための客観的要件の設定） 

 

買収者が公開買付け等に移行する機会を確保することは、株主が自己

の判断で買収提案に応じる形で株主の意思を反映する有効な手段であ

る。 

このため、買収提案の評価期間、交渉期間や買収提案の内容などが客

観的な要件を満たした場合には、新株予約権等が消却（注１１）されるよう

な設計をすれば、株主や投資家などの関係者の理解と納得を得やすい補１１。 
そして、下記の独立社外者の同意を得ずに内部取締役のみで発動の是

非を判断する場合には、一定の情報提供がなされ、具体的な評価期間・

交渉期間が経過した場合など、あらかじめ定めた客観的条件に合致した

場合には自動的に新株予約権等を消却するといった、内部取締役の恣意

的判断が排除できる客観的な廃止要件を設定する必要がある。 

 

（注１１） 新株予約権が未発行の場合は、発行の中止を意味する。 

 

（独立社外者の判断の重視） 

 
買収の開始後に買収防衛策としての新株予約権等を消却するかどう

かの判断は、その対象が高度な経営事項を含む可能性がある一方で、内

部取締役の保身行動に左右されるという特徴を有する。したがって、会

社の経営事項を理解できる社外者が、株主には入手困難な企業秘密等の

情報も入手した上で、買収提案等を評価することには合理性がある。さ

らに、内部取締役の保身行動を厳しく監視できる実態を備えた独立性の

高い社外取締役や社外監査役（独立社外者）の判断を重視するよう設計

しておけば、株主や投資家に対し、取締役会の判断の公正さに対する信

頼を生じさせる効果があり補１２ 、こうした社外者と会社との間の独立

性が高まるほど、その効果はより向上する。補１３ 
このため、買収防衛策は、消却条件の客観性の度合いに応じて、社外

者あるいは独立社外者の関与の度合いを高める工夫が必要となる。 
特に、客観的な消却条項を設けない場合には、原則として、取締役会

の恣意的判断を排除するために、独立社外者の判断を重視する仕組みが

必要となる。 
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Ⅵ 解説 

 

１ 図表 

 

 指針の考え方を鳥瞰すれば、別添図のようになる。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

２ 補足説明 

 

（１）（２頁）既に東京証券取引所は、指針等を踏まえ上場基準や開示制度

を整備するとしており、厚生年金基金連合会は、企業価値研究会の論点

公開を参照しながら、買収防衛策に関する議決権行使ガイドラインを明

らかにした。多くの日本企業は買収防衛策の導入を検討するに当たって

は、指針を参照するとしている。 

 

（２）（３頁）日本の株主総会については、株主総会日の集中、開示情報不

【買収防衛策は、企業価値・株主共同の利益を確保・向上させるものとすること】

具
体
例 サンセット条項

○

三原則に
合致し、
適法性が
高い

消却条項

消却できない黄金株などは、
公開会社は採用するのは
慎重であるべき

・企業価値・株主共同の利益の
確保向上を目的として活用

・防衛策の目的等の開示
・株主が消去できる条項

・非差別性の確保
・財産権の保護
・取締役会による濫用防止

・同左
・同左
・客観的な防衛策廃止要件の設定
・独立社外者の判断重視

同 左

同 左

株主総会の決議による導入
（総会承認型新株予約権・拒否権付株式）

取締役会の決議による導入
（差別的行使条件付きの株主割当型新株予約権）

適法性の要件 合理性の要件 適法性の要件 合理性の要件

適
法
性
や
合
理
性
の

高
い
方
策

【株主承認型】

・消却条項
・サンセット条項

株主承認

＋

廃止要件の客観性

社外者の独立性
（高）

（低）

【客観的廃止要件設定型】

（高）

（低）

取締役会の決議
＋株主による廃止可能性

非差別性 財産権 濫用防止

廃止要件の客観性の確保

＋

【独立社外チェック型】

取締役会の決議
＋株主による廃止可能性

非差別性 財産権 濫用防止

独立社外者の確保

＋

【客観性と独立性のバランス】

・株主平等の原則との関係 ・・・・・・・ 買収者を差別する防衛策でも、商法に基づく正当な手続きを踏めば、導入可能。
・財産権保護の原則との関係 ・・・・ 買収者に財産上の損害を生じさせるおそれがある防衛策でも、商法に基づく正当な手続きを踏めば、導入可能。
・経営者の保身のための濫用防止 ・・ 脅威の存在を合理的に認識した上で、当該脅威に対して過剰でない相当な内容の防衛策を発動すべき。

・企業価値・株主共同の利益の確保・向上につながる防衛策の例
例① 企業価値・株主共同の利益に明白な侵害をもたらすような買収（グリーンメーラー、焦土化目的の買収など）に対する防衛策
例② 強圧的二段階買収など（株主に株式の売却を事実上強要するおそれのある買収類型）に対する防衛策
例③ 株主の誤信を正したり、代替案の提示機会を確保し、又は買収条件を巡って必要な交渉をするための防衛策

・事前開示の原則 ： 防衛策の導入に際し、目的、内容、効果等を開示。
・株主意思の原則 ： ①株主総会の決議により導入する場合 → 株主の意思は反映。

②取締役会の決議により導入する場合 → 防衛策導入後、株主の意思によって廃止する手段を確保。

【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３】 必要性・相当性確保の原則

原

則

・

趣

旨

【原則１】
企業価値
株主共同の利益

【原則２】
事前開示
株主意思
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必要性
相当性

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
～～ 平時導入・有事発動型防衛策の考え方平時導入・有事発動型防衛策の考え方 ～～

【買収防衛策は、企業価値・株主共同の利益を確保・向上させるものとすること】

具
体
例 サンセット条項

○

三原則に
合致し、
適法性が
高い

消却条項

消却できない黄金株などは、
公開会社は採用するのは
慎重であるべき

・企業価値・株主共同の利益の
確保向上を目的として活用

・防衛策の目的等の開示
・株主が消去できる条項
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・取締役会による濫用防止

・同左
・同左
・客観的な防衛策廃止要件の設定
・独立社外者の判断重視

同 左

同 左

株主総会の決議による導入
（総会承認型新株予約権・拒否権付株式）

取締役会の決議による導入
（差別的行使条件付きの株主割当型新株予約権）
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性
の

高
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策
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＋
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非差別性 財産権 濫用防止

廃止要件の客観性の確保

＋

【独立社外チェック型】

取締役会の決議
＋株主による廃止可能性

非差別性 財産権 濫用防止

独立社外者の確保

＋

【独立社外チェック型】

取締役会の決議
＋株主による廃止可能性

非差別性 財産権 濫用防止

独立社外者の確保

＋

【客観性と独立性のバランス】

・株主平等の原則との関係 ・・・・・・・ 買収者を差別する防衛策でも、商法に基づく正当な手続きを踏めば、導入可能。
・財産権保護の原則との関係 ・・・・ 買収者に財産上の損害を生じさせるおそれがある防衛策でも、商法に基づく正当な手続きを踏めば、導入可能。
・経営者の保身のための濫用防止 ・・ 脅威の存在を合理的に認識した上で、当該脅威に対して過剰でない相当な内容の防衛策を発動すべき。

・企業価値・株主共同の利益の確保・向上につながる防衛策の例
例① 企業価値・株主共同の利益に明白な侵害をもたらすような買収（グリーンメーラー、焦土化目的の買収など）に対する防衛策
例② 強圧的二段階買収など（株主に株式の売却を事実上強要するおそれのある買収類型）に対する防衛策
例③ 株主の誤信を正したり、代替案の提示機会を確保し、又は買収条件を巡って必要な交渉をするための防衛策

・事前開示の原則 ： 防衛策の導入に際し、目的、内容、効果等を開示。
・株主意思の原則 ： ①株主総会の決議により導入する場合 → 株主の意思は反映。

②取締役会の決議により導入する場合 → 防衛策導入後、株主の意思によって廃止する手段を確保。

【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３】 必要性・相当性確保の原則
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・
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【原則１】
企業価値
株主共同の利益

【原則２】
事前開示
株主意思

【原則３】
必要性
相当性

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
～～ 平時導入・有事発動型防衛策の考え方平時導入・有事発動型防衛策の考え方 ～～
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足やＩＲ活動不足など、大きく改善を要するとの指摘が機関投資家から

なされている。各企業が、その置かれた状況に応じた合理的な買収防衛

策を導入しようと思えば、こうした株主総会の活性化に関する様々な論

点を解消する努力を講じていくことが必要となる。 

 

（３）（３頁）株主共同の利益を保護する目的でなくても、その他取締役が

経営支配権の維持・確保を主要な目的とすることなく会社法上与えられ

た権限を行使する場合（例えば資金調達目的をもって第三者割当増資を

行う場合、正当な資本政策の一環として自社株買いを行う場合、支配権

について争いが生じる前から決定されていた通常の事業活動の一環と

して行われる場合等）などは、結果的に株主構成に変動が生じることと

なるとしても、株主共同の利益の保護の原則の射程の外にある。 

 

（４）（４頁）東京高裁決定平成１７年３月２３日（ニッポン放送事件）で

「会社を食い物にしようとしている場合」として指摘した買収類型は、

以下の４つである。 

① 真に企業経営に参加する意思がないにもかかわらず、ただ株価をつ

り上げて高値で株式を会社関係者に引き取らせる目的で株式の買収を

行っている場合（いわゆるグリーンメーラーである場合） 

② 会社経営を一時的に支配して当該会社の事業経営上必要な知的財産

権・ノウハウ・企業秘密情報・主要取引先や顧客等を当該買収者やそ

のグループ会社等に移譲させるなど、いわゆる焦土化経営を行う目的

で株式の買収を行っている場合 

③ 会社経営を支配した後に、当該会社の資産を当該買収者やそのグル

ープ会社等の債務の担保や弁済原資として流用する予定で株式の買収

を行っている場合 

④ 会社経営を一時的に支配して当該会社の事業に当面関係していない

不動産、有価証券など高額資産等を売却等処分させ、その処分利益を

もって一時的な高配当をさせるかあるいは一時的高配当による株価の

急上昇の機会を狙って株価の高価売り抜けをする目的で株式買収を行

っている場合 

 

（５）（９頁及び１２頁）取締役の選解任についての議決権の行使により、

間接的に買収防衛策の廃止の可否を決すること（委任状合戦）の実効性を

高めるには、ＴＯＢ（公開買付け）と併用することが有効である。ＴＯＢ

で買収価格をアピールし、委任状合戦で新経営陣をアピールする方法であ

る。また、ＴＯＢと併用することで委任状合戦に要する追加費用は限界的
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なものになる効果も期待できる。なお、この点について、日本のＴＯＢ制

度は撤回条件が硬直的であり、買収防衛策を導入している企業に対して委

任状合戦と平行してＴＯＢを行うことが難しいと指摘されている。 

 

（６）（９頁及び１２頁）株主が１回の株主総会における取締役の選解任を

通じて消却できる条項としては、例えば、取締役会による廃止条項を設け

た上で、取締役の任期を１年にすること等が考えられる。 

 

（７）（９頁）いわゆるサンセット条項のこと。 

 

（８）（９頁）例えば、「新株予約権者が一定割合以上の株式を有する株主

でないこと」などといった差別的行使条件が付された新株予約権を全株主

に発行・割当を行うことも、取締役会で条件付発行決議をしておくような

方策を含めて、いわゆる株主割当として、取締役会決議により行うことが

できる。 

 

（９）（１０頁及び１２頁）導入した当時の取締役が一人でも代われば廃止

不能になる条項、導入した当時の取締役の過半数を代えなければ廃止でき

ない条項、取締役の過半数を代えても一定期間廃止できない条項などを含

む防衛策は、不公正なものとなる。逆に、例えば、新株予約権等に、定期

的に株主総会や株主の一定割合以上の意思表示で株主の同意が得られれ

ば延長し、同意が得られなければ消却される旨の条項を付せば、株主の合

理的な意思に依拠していることがより一層明確になり、発行の公正性が高

まる。 

 

（１０）（１１頁）買収防衛策の導入時点で２０％などの特定の保有割合を

有している株主が既に存在している場合に、当該株主の存在を防衛策の発

動事由から外しておくような取扱いは、ここで言及している「買収者以外

の株主の間で差別的な取扱い」には該当しない。 

 

（１１）（１３頁）例えば、買収者から買収提案の具体的な情報が提示され、

かつ、取締役会が買収者との交渉や代替案を提示するために必要な時間が

確保され、十分な情報が株主に提供された場合には、取締役会が買収防衛

策を廃止し、ＴＯＢ等に移行するという仕組みである。全株式・現金対価

の買収提案の場合、買収手法に売却を事実上強要するような性質はないの

で、交渉期間を１ヶ月から数ヶ月に限定してその後は買収防衛策を廃止し

てＴＯＢ等に移行するが、それ以外の部分買収提案や債券等を対価とした
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買収提案ならば、より長期の交渉期間を設定するという案も合理性がある。

こうした客観的廃止要件は、原則としてすべての買収について、ＴＯＢ等

の道をも確保しているという点で優れている。この場合には、他の買収防

衛策とは異なり、社内取締役の判断のみで買収防衛策の是非を決定したと

しても十分合理性がある。 

 

(１２)（１３頁）買収提案の内容が、部分買付の場合には買収防衛策を廃止

せず、全株式を現金で買収する提案に限り廃止してＴＯＢ等に移行すると

いった廃止要件の場合には、買収価格その他の条件の適正さなどをフィナ

ンシャル・アドバイザーや弁護士などの外部専門家が分析し、社外取締役

や社外監査役が同意するというように、社外者の関与が求められる。 

 

（１３）（１３頁）独立性とは、買収防衛策の是非をチェックする社外取締

役と社外監査役が、内部取締役の保身行動を厳しく監視できる実態を兼ね

備えるために要求される概念であり、会社からの実質的な独立性が要請さ

れる。買収防衛策を監視する「独立社外者」として適正か否かについては、

その実態を慎重に精査し、防衛策の内容に応じて、株主の納得と理解が得

られるものでなければならない。また、独立社外取締役や独立社外監査役

の割合が少ない場合には、その数を増やす努力や、独立社外取締役や独立

社外監査役から構成される企業統治委員会を組織し、有事においては、買

収防衛策の発動について、この委員会が取締役会に勧告するといった工夫

が必要となる。 


