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敵対的Ｍ＆Ａの議論盛んに 
 

制度調査部 

吉川 満 

株式対価ＴＯＢ、防衛策など 

【要約】 

１．敵対的Ｍ＆Ａに関する議論が盛んになっている。 
２．次のような理由による。 
  ①超メガバンクを目指す再編の中で敵対的Ｍ＆Ａの可能性が示唆されている。 
  ②ソトー、ユシロ化学に対するＴＯＢのように、敵対的ＴＯＢの例が増えている。 
  ③平成 17 年商法改正により、株式交換制度の使い勝手が良くなり、実質的に外国会社による日

本会社の取得が可能になる。 
３．しかし、③にかかわらず、株式交換制度では敵対的Ｍ＆Ａはできない。 
  敵対的Ｍ＆Ａのためのもっとも便利な方法はＴＯＢである。 
４．現時点では敵対的ＴＯＢ に関する中でも、特に次の点について検討が行われている。 
  ①取得会社の株式を対価としたＭ＆Ａ 
  ②敵対的Ｍ＆Ａに対する防衛策  
 

※本レポートは、9 月 2 日に登録した、「敵対的ＴＯＢのスキーム論議」を詳しくし、Ｑ＆Ａの

形に書き改めたものである。 
 
 

Ｑ１．最近、敵対的Ｍ＆Ａの語を耳にする事が、ますます多くなったように思います。 
   何故でしょうか。 

 
Ａ１． 
○確かに敵対的Ｍ＆Ａの語を聞く機会は多くなっている。これにはいくつかの要因がある。 
第一に、超メガバンクを目指す再編の中で、敵対的Ｍ＆Ａが用いられる可能性が示唆されていること。 

 
○第二に、昨年末来のソトー、ユシロ化学をめぐる敵対的ＴＯＢのように現実に敵対的Ｍ＆Ａの例が
近年徐々に増えていること。 

 
○第三に、平成 17 年商法改正により株式交換制度が使い勝手がよくなり、実質的に外国会社による
日本会社の取得が可能になること。 

 
○第四に、「失われた 10 年」で長期にわたり株が下落した結果、敵対的ＴＯＢを実行しやすい株価水
準になってきたこと。同時に投資家の目が厳しくなり、実質的に資本の空洞化に過ぎない「株式持
ち合い」が大幅に解消してきたこと。 （表参照） 

 
 
 
 
 
 
 



 

 (２／３) 

 

ＴＯＢ、現行の株式交換、平成 17 年改正後の株式交換の比較 

 ＴＯＢ（公開買付け） 現行の株式交換 平成 17 年改正後の株式
交換 

根拠法 証券取引法 商法 会社法（仮称） 
対価 ・主に現金 

・株式などの有価証券も
可能 

  ↑（証取法 27 条の 4）
☆（ただし、自社の株式(金

庫株・新株)を対価に用
いる場合、通常、時価よ
り高く対象会社株の買
付け価格を定めるので、
いわゆる「有利発行」に
あたり、株主総会の特別
決議が必要）  （注）

・買収する会社の株式
（新株 or 金庫株） 

（交換比率の調整など
のために交付金が出
る場合あり） 

・買収する会社の株式
（新株 or 金庫株） 

（交換比率の調整など
のために交付金
が出る場合あり）

・買収する会社の財産 
 例)現金、 
   (海外）親会社株式
  その他の株式 

敵対的買収に使えるか 使える 
（ただし、上記☆の理由
により、自己株式を用い
た機動的な TOBを行うこ
とはできない） 

使えない 
（買収される会社の株
主総会の特別決議が必
要） 

使えない 
（買収される会社の株
主総会の特別決議が必
要） 

買収される会社の株主
の売却・交換（ＴＯＢの
場合はＴＯＢに応じる
こと）は任意か、強制か 

任意 強制 
（株主総会の特別決議
がある以上、反対者も強
制される） 

強制 
（株主総会の特別決議
がある以上、反対者も強
制される） 

買収後の買収する会社
と買収される会社の関
係 

100％の親子関係とはな
らないのが普通 

100％の親子関係 100％の親子関係 

個人が買収者となりう
るか 

可能 不可 不可 

自己株式取得に使える
か 

使える 使えない 使えない 

（出所）大和総研制度調査部 
（注）なお、金庫株を対価に用いてＴＯＢを行うことは、買収する会社の立場からすると現物出資類似の方法による

金庫株の処分である。しかし、法務省からこのような処分は想定していないとのコメントが出ており、現行商
法下では困難と考えられている。もっとも、金庫株を持っていても、それを使わずに新株発行すればよいので
あるから、実務上の障害となることはないだろう。平成 17 年の改正で、現物出資類似の方法による金庫株の
処分については、手当てされるとの話がある。 

 
○もっともここに挙げたうち第三点の株式交換制度は、Ｍ＆Ａに関心が集まる要因ではあるものの、
直接には敵対的Ｍ＆Ａの手段とはならない。株式交換は被取得会社の株主総会の特別決議がなけれ
ば実行できない、友好的Ｍ＆Ａのための制度だからである。 

 
 

Ｑ２．敵対的Ｍ＆Ａの手段というと、具体的にはどのようなものがあるのですか。そのうちもっと
も使い勝手のよいものはどれですか。 

 
Ａ２． 
○敵対的Ｍ＆Ａの手段として考えられるのは、委任状合戦を仕掛けるか、ＴＯＢを仕掛けるかである。
委任状合戦を仕掛けるというのは、株主総会に経営権の移譲に関する議案を提出した上で、株主か
ら議決権行使の委任状を集め株主総会の決議を得て、経営支配権を獲得してしまうことである。し
かし、株主から委任状を集めるには相当の手間と時間を要し、この方法は必ずしも効率的とはいえ
ない。 

 
○それよりはＴＯＢを仕掛けたほうが効率的である。ＴＯＢであれば、実行すると決めたならば直ち
に公告（新聞広告など）を行い、直後から買付を実行し、買付期間内に過半数の株式を集めてしま
えば、経営権を取得できるからである。新聞等の議論でも、敵対的Ｍ＆Ａという場合、具体的には
敵対的ＴＯＢを想定してそう述べている事が多い。 

 



 

 (３／３) 

 

 

Ｑ３．そうすると敵対的Ｍ＆Ａ の議論も、敵対的ＴＯＢの議論が中心ということになりますね。具
体的にどのようなポイントについて議論が行われているのですか。 

 
Ａ３． 
○検討の焦点となっているのは次の 2点であると思われる。 

①取得会社の株式を対価としたＴＯＢの具体的スキーム 

②敵対的ＴＯＢに対する防衛策 
 
○わが国においてはこれまでＴＯＢはもっぱら、現金を対価として行われてきた。しかし、三井住友
FG は UFJHD との株式交換比率（予定）を発表する一方で、敵対的ＴＯＢの可能性をも示唆してい
るといわれる。となると三井住友 FG（取得会社）の株式を対価としてＴＯＢが行われる可能性を
当然、考慮に入れておかねばならないことになる。 

 
○特に問題となるのは、次のような点ではあるまいか。ＴＯＢ、とりわけ敵対的ＴＯＢにおいては取
得価格は通常、時価よりも高く設定しなければ十分な株式は集まらないと考えられる。 

 
○これは（株式で対価を払う）取得会社から見れば株式を有利発行することにほかならないから、取
得会社は株主総会で特別多数の決議を得ないと、株式対価のＴＯＢは実行できない。すなわち、実
質的に経営権を得るに必要な数以上の株主の同意を得ないと、株式対価のＴＯＢは実行できない。
米国では取締役会決議で有利発行を行うことが認められているのでこのような問題は無く、現実に
株式対価によるＴＯＢも頻繁に行われている。「株主平等」の徹底とＭ＆Ａの迅速性の要請とをど
う調和をとっていくかという問題は、これからわが国Ｍ＆Ａ実務の上で大きな課題となって行くか
も知れない。 

 
 

Ｑ４．敵対的ＴＯＢ に対する防衛策としては、どのようなものが考えられているのか。何故、防衛

策がそんなに重要になっているのか。 

 
Ａ４． 
○Ａ１．で述べたように株価が下がり、持ち合いが解けた結果、敵対的ＴＯＢが可能な状況となって
いる。そして現実に徐々に敵対的ＴＯＢも増えてきている。これまでの日本市場とはその構造が違
ってきたのであるから、防衛策も本気で検討しなければならない。資本の空洞化である「株式持ち
合い」への逆行が許されない以上、他の防衛策の開発が必要なのである。難しいのは、敵対的ＴＯ
Ｂの抑止力が弱い措置を導入しても、当然効果は小さく、逆に強すぎる措置をとるとそれが原因と
なって株価に負担となることである。平成 13 年 11 月の商法改正で導入された新株予約券を用いる
方法がいろいろ工夫されているようだが、まだこれといった決め手は無いように思われる。 


