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調査の概要

○調査対象機関
日本国内に拠点があり、日本株投資を行っている機関投資家（信託銀行、投信投資顧問、
生命保険）のうち、自社で議決権行使判断を行っているもの。

（調査対象機関：合計１１３社）
・信託銀行 １０行
・投信投資顧問 ８５社
・生命保険 １８社

○調査対象期間及び回収率
・調査期間 平成１７年８月～９月

・調査方法 アンケート形式

・回答社数 ５０社
（内訳）
－信託銀行 ６行
－投信投資顧問 ３３社
－生命保険会社 １１社

・回収率 ４４％

※なお、調査については、株式会社 アイ・アール ジャパンの協力を受け実施した。
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Ⅰ．企業価値報告書及び指針の評価
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１．企業価値報告書・指針の認知度は極めて高い。

【企業価値報告書や指針を読んだことがあるか】

読んだことがある（８０％）

知っているが読んだことはない
（１８％）

知らない、今後読む予定もない（２％）

２．約８割が議決権行使にあたって企業価値報告書や指針を参照。

【買収防衛策に対する議決権行使に当たり企業価値報告書・指針を参照したか】

参照した（７７％）

参照しなかった（２３％） 指針を読んだことがある（８０％）
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３．約９割の機関投資家は、指針を公正なルールとして評価。また約８割は、指針が経営
陣の恣意的判断を排除するための措置を提示していると賛同。
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【指針を参照した理由（複数回答）（％）】

日本で初めての買収防衛策に関する公
正なルールであるため

経営陣の恣意的判断を排除するための
措置が提示されているため

法的リスクを軽減させるための条件が提
示されているため

企業価値を損ねない買収については機能
しない防衛策を提示しているため

海外公的機関、海外機関投資家から高い
評価を得ているため

指針を参照した（７７％）

※指針を参照しなかった理由
「指針の内容で曖昧な部分が多い」 など
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Ⅱ．公正な買収防衛策の確立



機関投資家アンケート 8

＜買収防衛策に関する考え方＞

１．９割が日本企業の買収防衛策について「条件付き賛成」。
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「条件付き賛成」（９０％）

条件付き賛成（９０％）

絶対反対（２％）

原則賛成（８％）

【買収防衛策の導入について】

独立社外者による判断

防衛策の内容の開示

客観的廃止要件の設定

※上記以外の条件としては、①防衛策の目的等について明確な説明があること、②消却条項を設けるなど株主の意思を反
映させるための措置が設けられていること、③定期的な見直しを行うこと、④企業価値向上策と合わせて提示すること、な
どを挙げる意見があった。

※なお、約５割の機関投資家が、買収防衛策に関する議決権行使ガイドラインを作成している。

２．機関投資家は、指針において提示している「株主意思の原則」、「取締役
の恣意的判断の排除」、「事前開示」などを要求。

【買収防衛策に賛成するための条件（複数回答）（％）】

株主総会の承認
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３．「取締役の恣意的判断を排除するための措置」のうち、客観的要件については、指針
が提示しているように、買収提案に関する評価期間を設定するだけでなく、防衛策が解
除される買収提案について定めるなど、それ以外の具体的な要件を設定することも要
求。

【客観的要件の設定について（％）】

買収防衛策の解除の要件は、評
価期間を設けるだけでなく、提案
内容などについても具体的な要
件を提示すべき（５９％）

買収防衛策の解除の要件は、買
収提案の評価期間、交渉期間の
設定のみとすべき（３０％）

要件を満たした場合でも、企業価値を毀
損すると取締役会が判断した場合には買
収防衛策を維持できる余地を残すべき
（１１％）
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４．「取締役の恣意的判断を排除するための措置」のうち、独立社外者の要件については、
「取引関係がないこと」、「主要株主企業の従業員でないこと」としており、機関投資家は、
指針において提示している「会社からの実質的な独立性が確保されること」を重視。
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【独立社外者に必要な要件（複数回答）（％）】

会社の売上の一定以上の大口取引先
（取引銀行を含む）の従業員ではないこと

会社の主要株主である企業等に属してい
た経験がないこと

現在及び過去３年間、本人又は家族が会
社から一定以上の報酬を受けていないこと

現在及び過去３年間、会社と雇用関係が
ないこと

本人又はその家族が、会社の監査関係者
ではないこと

商法の要件以外にも必要（７８％）

商法の社外取締役の要件を
満たせばよい（１２％）

わからない（１０％）

【独立社外者に必要な要件】

【その他コメント】
・形式的な要件としては、上記の要件は重要だが、本質的に重要なのは株主の利益を代弁できるかどうかである。
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＜今年導入された買収防衛策に関する考え方＞

１．機関投資家は、ライツプランに賛成するためには、指針が求めているような、「取締役の
恣意的判断を排除するための措置」、「サンセット条項」、「防衛策の内容に関する十分
な説明」などの措置を講じることを要求。

【ライツプランに対する賛否】

すべての議案に賛成（４６％）

＊なお、今後のライツプラン導入議案に対しては、９５％が原則賛成又は条件付賛成。

反対した議案あり（５４％）
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【ライツプランに反対した理由（複数回答）（％）】

経営者の恣意的判断を排除するための
措置がなく、経営者の保身につながるた
め

定期的に見直す条項が設けられていな
いため

企業価値向上を図るための施策とともに
提案されなかったため

ライツプランに関する十分な説明がな
かったため

企業買収を受ける可能性が低くなり、買
収プレミアムを受ける確率が低下するた
め
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２．機関投資家は、拡大理由について十分な説明がなされない授権資本枠の拡大には反対。
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【授権資本枠の拡大に反対した理由（複数回答）（％）】

授権資本枠を拡大する理由について十分
な説明がなかったため

買収防衛目的を含んでいると判断したため

買収防衛目的を含むにもかかわらず、防衛
策に関する具体的な説明がなかったため

資金調達ニーズがあると考え難かったため

授権資本枠を拡大する倍率が大きかったた
め

【授権資本枠の拡大議案に対する賛否】

すべての議案に賛成（３７％）

反対した議案あり（６３％）
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３．機関投資家は、買収防衛が目的の権利確定日設定の柔軟化には反対。
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【権利確定日の柔軟化に反対した理由（複数回答）】

株主保護というよりも、買収防衛目的の方
が強いと感じたため

既存株主の権利が希釈化される可能性が
あるため

権利確定日を柔軟化させることについて十
分な説明がなかったため

【権利確定日の柔軟化に対する賛否】

すべての提案に賛成（２９％）

反対した議案あり（７１％）
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＜買収防衛策の開示に関する考え方＞

１．防衛策の事前開示については、約９割の機関投資家は、少なくとも、指針が提示してい
る「防衛策導入の目的」、「防衛策の具体的内容」、「防衛策の効果」について徹底して
開示することを要求。

【防衛策開示として必要な事項】

少なくとも指針が提示している「防
衛策導入の目的」、「防衛策の具
体的内容」、「防衛策の効果」が開
示されることが必要（９０％）

指針が提示している開示事項以外に
も開示すべき事項がある（１０％）

他に開示すべき事項
・防衛策の詳細な内容
・企業価値向上策
・総会承認を求めず取締役会決議のみ
で防衛策を導入した理由。
など

【防衛策の開示に関する意見】
・防衛策の開示については、内容だけでなく、開示のタイミングについても議論が必要
・虚偽開示をさせないよう、いかに実効性を確保するかが問題。
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Ⅲ．ＴＯＢ制度の見直し
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１．機関投資家は、ＴＯＢ期間中には、より多くの情報が開示されることを求めている。必
要な情報としては、主に「買収後の事業戦略」と「買収が株主に与える影響」。

【ＴＯＢ期間中における情報開示の充実について】
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わからない（１２％）

現行程度で十分（２％）

さらに充実させるべき（８６％）

【開示を充実させるべき情報（複数回答）（％）】

買収後の事業戦略

買収が株主に与える影響

買収が従業員などに与える
影響

買収が取引先に与える影響

【その他コメント】
・買収後も上場を維持するかどうか など
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２．ＴＯＢ期間の伸張については、賛成意見がある一方、友好的なＴＯＢに対する影響を
懸念する意見も存在。

わからない（３４％）

現状のままでよい（３３％）

あまり長期間でなければ期間の延長に
賛成（３３％）

【ＴＯＢ期間の伸張について】

コメント
・他の株主や経営者が対応する期間を確保する観
点から下限は伸張することが望ましい（具体的に
は３０日、４０日という意見があった）。
・しかし、上限の６０日を延ばすことは会社経営上
支障をきたすリスクがある。コメント

・一律に伸張すると、友好的なＴＯＢまでもやりにくく
してしまう。

３．約半数の機関投資家は、ＴＯＢ期間中に限り大量保有報告の特例を認めないことには
賛成。

ＴＯＢ期間中についても例外
を認めるべき（３１％）

ＴＯＢ期間中については例外を
認めるべきではない（４７％）

わからない（２２％）

【大量保有報告の特例について】

コメント
・特例の廃止は市場に対する悪影響がある
のではないか。

コメント
・特例を見直せば、大量保有者の保有状況を
把握しやすくなるため効果はある。
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４．約半数の機関投資家が、ＴＯＢ期間中における大量の株式買付を行う場合は、ＴＯＢに
よるべきと回答。

【ＴＯＢ期間中における大量買付に対するＴＯＢの義務付けについて】

ＴＯＢによる買付を義務付けるべき
（５３％）

わからない（３１％）

ＴＯＢを義務付けるべきではない（１６％） コメント
・２つの対抗当事者間の公平性が保たれるよ
うな条件整備は必要。

コメント
・規制により、経営支配を目的としない純粋な投資
まで制限される懸念がある。
・情報開示の点で問題があるとするならば、大量保有
報告書で対応すべき問題ではないか。

５．約６割の機関投資家は、対象企業が買収防衛策を維持するなど、一定の場合には
ＴＯＢの撤回を認めるべきとしている。

【対象企業が買収防衛策を維持した場合等におけるＴＯＢの撤回について】

ＴＯＢの撤回を認めるべき（６３％）

ＴＯＢの撤回を認めるべき
ではない（８％）

わからない（２９％）

コメント
・ＴＯＢが撤回されてしまうと、ＴＯＢを前提として
行っていた投資判断に与える影響が大きい。

コメント
・買収者と防衛側とのバランスをとる観点か
ら認められるべきではないか。
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Ⅳ．経営者と株主・投資家の対話の充実
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１．株主総会議案に対する判断について、機関投資家は慎重に取り組む傾向。

【総会議案の判断の変化（昨年比）】

今までと変わらない（４８％）

昨年より慎重に議案の審査
を行った（５２％）

【株主総会への判断に対する意見】
・社外取締役、社外監査役の独立性チェック、定款変更の妥当性についてより慎重な議案精査を実施。
・買収防衛策関連議案等について慎重なスタンスで臨んだ。
・年々。行使判断基準が高度化・複雑化するとともに、より精緻な判断が要求されている。
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２．機関投資家が株主総会に改善を求めているのは、主に「議案等の十分な説明」、「招集
通知の早期発送」、「総会集中日以外の開催」の三つ。
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【株主総会の改善点（複数回答）（％）】

議案などに関する十分な情報の
開示及び説明

総会招集通知の早期発送

総会集中日以外の総会開催

電子投票制度の導入促進

積極的な株主提案権の行使

【株主総会の改善点に関する主なコメント】
（株主総会の開催集中について）
・一時的に総会開催が集中することは問題。議案判断する時間的余裕がなくなってしまう。
・株主総会開催の分散化よりも、普段からの株主との対話を促進すべきではないか。

（株主総会招集通知の発送について）
・防衛策を導入する場合は、できるだけ早く情報を提供してほしい。
・総会議案を発送前にＷｅｂ上で公開するなど、早期の情報提供の工夫ができないか。
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３．約７割の機関投資家は、招集通知の到着日を法定発送日である総会開催１４日前より
早くすることが、議案の十分な検討を行う上ためには妥当であると考えている。

【妥当な招集通知到達日】

総会３０日前以前（２２％）

総会３０～２０日前（３３％）
総会１９～１５日前（１４％）

総会１４日前（２２％）

総会１４日前未満（９％）

＊今年の実績では、６割以上の機関投資家に、平均して１４日以前に総会の招集通知が到達。

＊なお、９割の機関投資家は、招集通知の到着の早遅は、今回の株主総会の議決権行使の判断に影響しな
かったと回答。
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４．機関投資家は、経営者との日常的なコミュニケーションや情報開示の充実を要求。
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【ＩＲ活動の改善点（複数回答）（％）】

機関投資家との日常的なコミュニケ
ーションの実施

事業説明書などの情報開示の充実

機関投資家向け説明会の実施

株主総会における議案内容の詳細
説明

個人投資家向け説明会の実施

【その他コメント】
・機関投資家に対しては、十分ＩＲが進んでおり、かなり改善してきている。
・迅速かつ公平な情報開示を望む。


