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2010201020102010 年度年度年度年度    学位論文学位論文学位論文学位論文のののの概要書概要書概要書概要書    

                               姜 永起 

 

大買収時代大買収時代大買収時代大買収時代におけるにおけるにおけるにおける資本市場法制資本市場法制資本市場法制資本市場法制のありのありのありのあり方方方方    

    

                            ――――比較法的考察比較法的考察比較法的考察比較法的考察とととと韓国法制韓国法制韓国法制韓国法制についてについてについてについて―――― 

 

    

                            目目目目        次次次次    

    

第第第第 1111 章章章章    序序序序    論論論論    

    

第第第第 1111 節節節節    研究研究研究研究のののの目的目的目的目的    

 

                第第第第 2222 節節節節    研究研究研究研究のののの方向及方向及方向及方向及びびびび範囲範囲範囲範囲    

 

 

第第第第 2222 章章章章    企業買収企業買収企業買収企業買収――――従来従来従来従来のののの経緯経緯経緯経緯とととと近時近時近時近時のののの動向動向動向動向    

 

第第第第１１１１節節節節    買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策をををを要請要請要請要請するするするする時代時代時代時代のののの到来到来到来到来    

    

1111．．．．最近最近最近最近のののの動動動動きききき    

    

２２２２．．．．国際的国際的国際的国際的なななな大規模大規模大規模大規模企業買収企業買収企業買収企業買収のののの実例実例実例実例    

 

（（（（１１１１））））日産自動車日産自動車日産自動車日産自動車とととと佛佛佛佛ルノールノールノールノーのののの合併合併合併合併    

    

①①①①背景背景背景背景    

 

②②②②経緯経緯経緯経緯    

 

③③③③結果結果結果結果    

 

（（（（２２２２））））米国米国米国米国のののの GMGMGMGM によるによるによるによる韓国韓国韓国韓国のののの大宇自動車大宇自動車大宇自動車大宇自動車のののの買収買収買収買収    

①①①①背景背景背景背景    
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②②②②経緯経緯経緯経緯    

 

③③③③結果結果結果結果（（（（関係者関係者関係者関係者のののの反応反応反応反応）））） 

 

（（（（３３３３））））エクソンエクソンエクソンエクソン・・・・モービルモービルモービルモービルのののの誕生誕生誕生誕生    

 

①①①①背景背景背景背景    

 

②②②②結果結果結果結果    

 

（（（（４４４４））））中国海洋石油中国海洋石油中国海洋石油中国海洋石油（（（（CNOOCCNOOCCNOOCCNOOC））））によるによるによるによる米国米国米国米国ののののユノカルユノカルユノカルユノカル社社社社のののの買収失敗買収失敗買収失敗買収失敗    

 

①①①①米国米国米国米国のののの議会議会議会議会・・・・行政行政行政行政のののの関与関与関与関与    

 

②②②②米国米国米国米国のののの議会議会議会議会・・・・行政行政行政行政のののの関与関与関与関与のののの背景背景背景背景    

 

③③③③関係者関係者関係者関係者のののの反応反応反応反応    

 

④④④④結果結果結果結果    

 

（（（（５５５５））））アルセロールアルセロールアルセロールアルセロール・・・・ミタルミタルミタルミタルのののの誕生誕生誕生誕生    

 

①①①①背景背景背景背景    

 

②②②②経緯経緯経緯経緯    

 

③③③③関係者関係者関係者関係者のののの反応反応反応反応    

 

④④④④結果結果結果結果    

 

                ３３３３．．．．国際的国際的国際的国際的企業買収企業買収企業買収企業買収――――そのそのそのその含意含意含意含意    

 

第第第第 2222 節節節節    日本日本日本日本におけるにおけるにおけるにおける大買収時代大買収時代大買収時代大買収時代のののの幕開幕開幕開幕開けけけけ        

    

１１１１．．．．日本日本日本日本のののの企業企業企業企業をををを取取取取りりりり巻巻巻巻くくくく環境環境環境環境のののの変化変化変化変化    
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２２２２．．．．会社法現代化会社法現代化会社法現代化会社法現代化によるによるによるによる新新新新しいしいしいしい会社法制会社法制会社法制会社法制とととと M&AM&AM&AM&A    

    

３３３３．．．．敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる市場環境市場環境市場環境市場環境のののの変化変化変化変化 

 

（（（（１１１１））））世界的世界的世界的世界的ななななクロスボーダークロスボーダークロスボーダークロスボーダー市場市場市場市場のののの概要概要概要概要    

 

（（（（２２２２））））三角合併三角合併三角合併三角合併のののの解禁解禁解禁解禁とととと市場市場市場市場のののの環境環境環境環境のののの変化変化変化変化    

 

 

第第第第３３３３章章章章    敵対的企業買収敵対的企業買収敵対的企業買収敵対的企業買収をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる最近最近最近最近のののの状況状況状況状況    

 

第第第第 1111 節節節節    日本型日本型日本型日本型のののの買収防衛買収防衛買収防衛買収防衛ルールルールルールルール不在不在不在不在のののの現状現状現状現状    

 

第第第第 2222 節節節節    公正公正公正公正なななな企業買収企業買収企業買収企業買収ルールルールルールルール不在不在不在不在のののの弊害弊害弊害弊害    

 

第第第第 3333 節節節節    敵対的企業買収敵対的企業買収敵対的企業買収敵対的企業買収のののの最大最大最大最大のののの武器武器武器武器であるであるであるである TOBTOBTOBTOB    

 

１１１１．．．．我我我我々々々々とととと身近身近身近身近になったになったになったになった TOBTOBTOBTOB ルールルールルールルール    

 

２２２２．．．．TOBTOBTOBTOB ルールルールルールルールのののの見直見直見直見直しにしにしにしに影響影響影響影響をををを与与与与えたえたえたえた最近最近最近最近のののの主主主主なななな事例事例事例事例    

    

（（（（１１１１））））村上村上村上村上ファンドファンドファンドファンドによるによるによるによる阪神電気鉄道阪神電気鉄道阪神電気鉄道阪神電気鉄道のののの株取得株取得株取得株取得  

 

（（（（２２２２））））ドンドンドンドン・・・・キホーテキホーテキホーテキホーテによるによるによるによるオリジンオリジンオリジンオリジン東秀東秀東秀東秀のののの株取得株取得株取得株取得 

 

（（（（３３３３））））夢真夢真夢真夢真ホールディングスホールディングスホールディングスホールディングスによるによるによるによる日本技術開発日本技術開発日本技術開発日本技術開発のののの株取得株取得株取得株取得 

 

（（（（４４４４））））ライブドアライブドアライブドアライブドアによるによるによるによるニッポンニッポンニッポンニッポン放送株放送株放送株放送株のののの取得取得取得取得 

 

３３３３．．．．真正真正真正真正なるなるなるなる TOBTOBTOBTOB ルールルールルールルールのありのありのありのあり方方方方とはとはとはとは    

 

 

第第第第４４４４章章章章    買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる諸問題諸問題諸問題諸問題    

 

第第第第 1111 節節節節    買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策のののの合理性合理性合理性合理性をををを高高高高めるめるめるめる要件要件要件要件    
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１１１１．．．．防衛策導入防衛策導入防衛策導入防衛策導入のののの際際際際にににに確立確立確立確立すべきすべきすべきすべき要件要件要件要件    

 

２２２２．．．．防衛策防衛策防衛策防衛策のののの消却条項消却条項消却条項消却条項のののの必要性必要性必要性必要性    

 

第第第第 2222 節節節節    買収防衛指針買収防衛指針買収防衛指針買収防衛指針におけるにおけるにおけるにおける買収防衛買収防衛買収防衛買収防衛のののの三原則三原則三原則三原則    

 

１１１１．．．．企業価値企業価値企業価値企業価値・・・・株主共同株主共同株主共同株主共同のののの利益利益利益利益のののの確保確保確保確保・・・・向上向上向上向上のののの原則原則原則原則    

 

２２２２．．．．事前開示事前開示事前開示事前開示・・・・株主意思株主意思株主意思株主意思のののの原則原則原則原則    

 

３３３３．．．．必要性必要性必要性必要性・・・・相当性相当性相当性相当性のののの原則原則原則原則    

 

第第第第 3333 節節節節    買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策とととと開示開示開示開示のののの必要性必要性必要性必要性    

 

 

第第第第５５５５章章章章    欧米諸国欧米諸国欧米諸国欧米諸国におけるにおけるにおけるにおける敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収にににに関関関関するするするするルールルールルールルール    

 

第第第第 1111 節節節節    EUEUEUEU におけるにおけるにおけるにおける買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策にににに関関関関するするするするルールルールルールルール    

    

                １１１１．．．．EUEUEUEU におけるにおけるにおけるにおける企業買収防衛企業買収防衛企業買収防衛企業買収防衛をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる最近最近最近最近のののの動向動向動向動向    

 

２２２２．．．．EUEUEUEU におけるにおけるにおけるにおける企業買収規制企業買収規制企業買収規制企業買収規制のののの特徴特徴特徴特徴    

 

３３３３．．．．企業買収指令企業買収指令企業買収指令企業買収指令のののの位置位置位置位置づけづけづけづけ 

 

（（（（１１１１））））一般原則一般原則一般原則一般原則    

 

（（（（２２２２））））買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策のののの制限条項制限条項制限条項制限条項    

 

（（（（３３３３））））指令指令指令指令のののの施行施行施行施行    

 

４４４４．．．．EUEUEUEU のののの経験経験経験経験からのからのからのからの教訓教訓教訓教訓    

 

第第第第 2222 節節節節    英国英国英国英国におけるにおけるにおけるにおける買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策にににに関関関関するするするするルールルールルールルール    
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１１１１．．．．英国英国英国英国におけるにおけるにおけるにおける企業買収規制企業買収規制企業買収規制企業買収規制のののの特徴特徴特徴特徴    

 

２２２２．．．．有事導入型有事導入型有事導入型有事導入型のののの防衛策防衛策防衛策防衛策    

 

（（（（１１１１））））買収対象会社買収対象会社買収対象会社買収対象会社のののの取締役会取締役会取締役会取締役会によるによるによるによる反対意見反対意見反対意見反対意見のののの表明表明表明表明 

 

（（（（２２２２））））ホワイトナイトホワイトナイトホワイトナイトホワイトナイトによるによるによるによる競合的競合的競合的競合的なななな買付買付買付買付けけけけ    

 

（（（（３３３３））））リキャピタライゼーションリキャピタライゼーションリキャピタライゼーションリキャピタライゼーション（（（（RecapitalizationRecapitalizationRecapitalizationRecapitalization）：）：）：）：資本資本資本資本のののの再構成再構成再構成再構成    

 

（（（（４４４４））））買収対象会社買収対象会社買収対象会社買収対象会社のののの経営陣経営陣経営陣経営陣によるによるによるによる MBOMBOMBOMBO 

 

３３３３．．．．平時導入型平時導入型平時導入型平時導入型のののの防衛策防衛策防衛策防衛策    

    

（（（（１１１１））））種類株式種類株式種類株式種類株式のののの発行発行発行発行    

 

（（（（２２２２））））友好的友好的友好的友好的なななな第三者第三者第三者第三者にににに対対対対するするするする新株発行新株発行新株発行新株発行    

 

（（（（３３３３））））防衛的防衛的防衛的防衛的なななな自己株式自己株式自己株式自己株式のののの取得取得取得取得    

 

４４４４．．．．英国英国英国英国のののの経験経験経験経験からのからのからのからの教訓教訓教訓教訓    

    

第第第第 3333 節節節節    米国米国米国米国におけるにおけるにおけるにおける買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策にににに関関関関するするするするルールルールルールルール    

 

１１１１．．．．米国米国米国米国におけるにおけるにおけるにおける企業買収規制企業買収規制企業買収規制企業買収規制のののの特徴特徴特徴特徴    

 

（（（（１１１１））））連邦連邦連邦連邦によるによるによるによる企業買収関連企業買収関連企業買収関連企業買収関連のののの規制規制規制規制    

 

（（（（２２２２））））州州州州によるによるによるによる企業買収関連企業買収関連企業買収関連企業買収関連のののの規制規制規制規制    

 

２２２２．．．．買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる司法判断司法判断司法判断司法判断やややや市場市場市場市場からのからのからのからの評価評価評価評価のののの変遷変遷変遷変遷のののの流流流流れれれれ    

 

３３３３．．．．米国米国米国米国におけるにおけるにおけるにおけるポイズンピルポイズンピルポイズンピルポイズンピルをめぐるをめぐるをめぐるをめぐる新新新新たなたなたなたな動動動動きききき  

 

４４４４．．．．米国米国米国米国のののの経験経験経験経験からのからのからのからの教訓教訓教訓教訓    
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            第第第第 6666 章章章章    韓国韓国韓国韓国におけるにおけるにおけるにおける敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収にににに関関関関するするするするルールルールルールルール    

 

                第第第第１１１１節節節節    韓国韓国韓国韓国におけるにおけるにおけるにおける企業買収関連制度企業買収関連制度企業買収関連制度企業買収関連制度のののの沿革沿革沿革沿革およびおよびおよびおよび変遷変遷変遷変遷    

    

                １１１１．．．．韓国国内韓国国内韓国国内韓国国内のののの M&AM&AM&AM&A をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる動動動動きききき    

    

                （（（（１１１１））））市場環境市場環境市場環境市場環境のののの変化変化変化変化    

    

                （（（（２２２２））））企業支配権企業支配権企業支配権企業支配権をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる主主主主なななな出来事出来事出来事出来事    

    

                ２２２２．．．．企業買収関連法制企業買収関連法制企業買収関連法制企業買収関連法制のののの沿革沿革沿革沿革およびおよびおよびおよび変遷変遷変遷変遷    

    

                （（（（１１１１））））敵対的敵対的敵対的敵対的 M&AM&AM&AM&A のののの活性化活性化活性化活性化のためののためののためののための制度整備制度整備制度整備制度整備    

    

                （（（（２２２２））））支配権取得支配権取得支配権取得支配権取得のののの代表的代表的代表的代表的なななな手段手段手段手段のののの導入及導入及導入及導入及びびびび発展発展発展発展    

    

                ３３３３．．．．小括小括小括小括    

    

                第第第第２２２２節節節節    敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる法制整備法制整備法制整備法制整備のののの現況現況現況現況    

    

                １１１１．．．．韓国国内韓国国内韓国国内韓国国内のののの上場法人上場法人上場法人上場法人のののの M&AM&AM&AM&A にににに対対対対するするするする認識実態及認識実態及認識実態及認識実態及びびびび示唆点示唆点示唆点示唆点    

    

                ２２２２．．．．敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収にににに関関関関するするするする法制整備法制整備法制整備法制整備のののの動向動向動向動向    

    

３３３３．．．．韓国韓国韓国韓国におけるにおけるにおけるにおける買収関連制度買収関連制度買収関連制度買収関連制度のののの位置位置位置位置づけづけづけづけ    

 

（（（（１１１１））））    基本的基本的基本的基本的なななな買収関連制度買収関連制度買収関連制度買収関連制度のののの位置位置位置位置づけづけづけづけ    

    

（（（（２２２２））））    買収防衛制度買収防衛制度買収防衛制度買収防衛制度のののの位置位置位置位置づけづけづけづけ    

    

（（（（３３３３））））    外国資本関連制度外国資本関連制度外国資本関連制度外国資本関連制度のののの位置位置位置位置づけづけづけづけ    

    

（（（（４４４４））））    買収関連制度買収関連制度買収関連制度買収関連制度のののの補完課題補完課題補完課題補完課題    

    

                第第第第３３３３節節節節    敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収にににに対対対対するするするする防衛策防衛策防衛策防衛策をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる近時近時近時近時のののの論議論議論議論議    
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                １１１１．．．．ポイズンピルポイズンピルポイズンピルポイズンピル    

    

            ２２２２．．．．複数議決権制度複数議決権制度複数議決権制度複数議決権制度    

    

                ３３３３．．．．第三者割当増資第三者割当増資第三者割当増資第三者割当増資    

    

                ４４４４．．．．強制的公開買付制度強制的公開買付制度強制的公開買付制度強制的公開買付制度    

    

                ５５５５．．．．自己株式自己株式自己株式自己株式のののの取得取得取得取得・・・・処分処分処分処分    

    

                第第第第４４４４節節節節    制度整備制度整備制度整備制度整備をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる課題課題課題課題    

 

 

第第第第７７７７章章章章    日本日本日本日本におけるにおけるにおけるにおける敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる制度整備制度整備制度整備制度整備のののの動動動動きききき    

    

第第第第 1111 節節節節    買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策にににに関関関関するするするする法理論法理論法理論法理論    

    

                １１１１．．．．敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収とととと買収関連買収関連買収関連買収関連のののの制度整備制度整備制度整備制度整備のののの現状現状現状現状    

 

２２２２．．．．敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収にににに対対対対するするするする防衛策防衛策防衛策防衛策のののの要否要否要否要否    

 

（（（（１１１１））））防衛策防衛策防衛策防衛策のののの不要説不要説不要説不要説    

 

（（（（２２２２））））防衛策防衛策防衛策防衛策のののの必要説必要説必要説必要説    

 

                （（（（３３３３））））防衛策防衛策防衛策防衛策をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる議論議論議論議論のののの意義意義意義意義    

 

第第第第 2222 節節節節    買収防衛買収防衛買収防衛買収防衛をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる主主主主なななな制度制度制度制度のののの検討検討検討検討    

 

１１１１．．．．ライツプランライツプランライツプランライツプラン（（（（ポイズンピルポイズンピルポイズンピルポイズンピル））））    

 

２２２２．．．．黄金株黄金株黄金株黄金株やややや複数議決権株式複数議決権株式複数議決権株式複数議決権株式    

 

３３３３．．．．定款変更定款変更定款変更定款変更によるによるによるによる防衛策防衛策防衛策防衛策    
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４４４４．．．．究極究極究極究極のののの買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策としてのとしてのとしてのとしての MBOMBOMBOMBO・・・・LBOLBOLBOLBO    

 

５５５５．．．．GoingGoingGoingGoing    PrivatePrivatePrivatePrivate とととと敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収    

 

６６６６．．．．防戦防戦防戦防戦的自己株式取得的自己株式取得的自己株式取得的自己株式取得をををを利用利用利用利用したしたしたした防衛策防衛策防衛策防衛策 

 

７７７７．．．．株式持合株式持合株式持合株式持合いのいのいのいの復活復活復活復活のののの動動動動きききき    

 

                ８８８８．．．．第三者割当増資第三者割当増資第三者割当増資第三者割当増資    

 

第第第第３３３３節節節節    新新新新しいしいしいしい会社関連法制会社関連法制会社関連法制会社関連法制とととと敵対的買収防衛策敵対的買収防衛策敵対的買収防衛策敵対的買収防衛策    

    

１１１１．．．．新会社法新会社法新会社法新会社法とととと敵対的買収防衛策敵対的買収防衛策敵対的買収防衛策敵対的買収防衛策    

 

２２２２．．．．金融商品取引法金融商品取引法金融商品取引法金融商品取引法とととと企業買収企業買収企業買収企業買収        

 

第第第第４４４４節節節節    企業価値報告書企業価値報告書企業価値報告書企業価値報告書のののの意義意義意義意義    

 

第第第第５５５５節節節節    買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策にににに関関関関するするするする指針指針指針指針のののの評価評価評価評価    

 

 

第第第第８８８８章章章章    グローバルグローバルグローバルグローバル化時代化時代化時代化時代にににに適適適適したしたしたした公正公正公正公正なななな買収防衛買収防衛買収防衛買収防衛ルールルールルールルールのののの確立確立確立確立にににに向向向向けけけけ

てててて    

    

第第第第 1111 節節節節    序説序説序説序説    

 

第第第第 2222 節節節節    企業価値基準企業価値基準企業価値基準企業価値基準にににに関関関関するするするする議論議論議論議論    

    

１１１１．．．．企業価値企業価値企業価値企業価値とはとはとはとは何何何何かかかか     

 

２２２２．．．．防衛策防衛策防衛策防衛策のののの濫用濫用濫用濫用をををを防防防防ぐぐぐぐ判断基準判断基準判断基準判断基準としてのとしてのとしてのとしての企業価値基準企業価値基準企業価値基準企業価値基準    

 

３３３３．．．．敵対的買収敵対的買収敵対的買収敵対的買収をめぐるをめぐるをめぐるをめぐる初初初初めてのめてのめてのめての最高裁最高裁最高裁最高裁のののの判断判断判断判断 

 

  

第第第第 3333 節節節節    確立確立確立確立すべきすべきすべきすべき公正公正公正公正なななな企業買収企業買収企業買収企業買収ルールルールルールルールとはとはとはとは何何何何かかかか    
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１１１１．．．．合理的合理的合理的合理的なななな買収防衛策買収防衛策買収防衛策買収防衛策のののの条件条件条件条件    ――――防衛策防衛策防衛策防衛策のののの適法性適法性適法性適法性 

 

２２２２．．．．日本日本日本日本型型型型のののの公正公正公正公正ななななルールルールルールルールのののの確立確立確立確立のののの意義意義意義意義    

 

３３３３．．．．進化進化進化進化するするするする株式会社株式会社株式会社株式会社とととと資本市場資本市場資本市場資本市場、、、、そしてそしてそしてそして法制度法制度法制度法制度のありのありのありのあり方方方方    

 

 

第第第第９９９９章章章章    おわりにおわりにおわりにおわりに            

    

第第第第１１１１節節節節    総括総括総括総括    

    

第第第第２２２２節節節節    世界共通世界共通世界共通世界共通のののの買収関連買収関連買収関連買収関連ルールルールルールルールのののの構築可能性構築可能性構築可能性構築可能性にににに関関関関してしてしてして    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



10 

 

 1997年に起きた、いわゆる、アジア通貨危機以降、韓国では政府、企業、金

融、会計、法律などの専門家たちを中心に、企業経営の効率化、企業価値の向

上を掲げ、企業経営権市場の活性化を図るための検討作業が数次にかけて行わ

れた。 

しかし、事実上は企業支配権市場の活性化ではなく、むしろ企業支配権の防

衛が強調されているような印象が強く感じられる時代を迎えている現状におい

て、果たして資本市場と企業経営権市場における経営権の防衛が必要なのか、

また、経営権防衛のために導入され得る手段に適正性ないし妥当性はあるのか

などに関して検討する必要性があるのではなかろうか。 

こうした疑問を解決するために検討・整理することにしたのが本論文のきっ

かけである。 

 最近再び、話題を呼んでいる企業買収をめぐる展開こそが、資本主義の本質

的な問題をはじめ、会社制度ないし資本市場制度の実験台としての特徴を赤

裸々に見せ付けてくれるものではなかろうか。そういう意味からすると、敵対

的企業買収をめぐる状況の変化や法理論の展開、制度整備の現状などを中心に

考察しながら資本市場制度のあり方を探る検討作業の必要が十分あるだろう。 

 企業買収法制を考える際に資本市場の角度からみるのは、会社法制は資本市

場と一体であるべきという公開会社法の発想からすると極当たり前のことであ

るが、企業買収の領域が会社法であるという従来の発想からすると会社法の領

域が以前より相当拡がったとか、企業買収関連法制自体が会社法とは異なる広

範な分野を形成しているなどと理解するかもしれない。とにかく、企業買収を

めぐる関連法制の問題は複雑な仕組みをもっており、それについて検討するこ

とは簡単ではなかろうが、日本においても企業買収の時代が到来し、身近に感

じられつつあるのは事実である。とりわけ敵対的企業買収に対する買収防衛策

をめぐる法規制を整備する必要性は切実な問題であるため、欧米各国の法制度

を比較法的に考察し、日本における近年の敵対的企業買収関連の事例を中心に

検討しながら、買収防衛策をめぐる法制度のあるべき方向性を踏まえたうえで、

今後の法制度の方向性、延いては真正なる資本市場法制のあり方について検討

することにする。 

 実際に、近年になって買収ルールの整備と買収防衛策をめぐる話題がいっそ

う世間を騒がしている。経営権の防衛と関連しては、経営権の防衛手段を制度

的に導入する正当性ないし必要性が果たして存在するのかをめぐり疑問の声が

後を絶たない。 

 現実的に経営権の防衛手段の制度化ないし正当化の根拠が乏しい状況のなか

で、ポイズンピルのような防衛手段を制度化することは健全な資本市場の発展

に脅威となり得るという意見が多いけれど、敵対的買収に対する防衛策をめぐ
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る議論がブームを起こしているのが現状である。 

 果たして現在の資本市場において経営権の防衛が必要であると言い切れるの

か、また、経営権防衛のための手段導入の効果はあるのかなども未だ疑問の余

地があるが、とりわけ、多くの日本企業による買収防衛策の導入がかなり進む

など、近時の諸環境の変化を踏まえて考えた場合、経済的・社会的観点からみ

て望ましい買収防衛策とは何かなど、買収防衛策のあるべき姿を中心とした資

本市場法制の在り方について原点を探るためのものが本論文の趣旨といえる。 

 もちろん、防衛策ありきの議論の現状について懸念する声もあるが、企業を

取り巻く環境の変化が激しく企業買収に関する法的インフラが求められる時代

において、ルール無き状態が続くのはより危険であり、防衛策をめぐる法制度

の整備はまさに切実な問題といえよう。 

 現在のところ、敵対的買収に関する法制度は世界共通のルールが存在せず、

各国における対応も区々である。たとえば、米国の場合、恰も西部劇のような

状況であり、100万人程度の弁護士が存在し、買収側も防衛側も弁護士を介して

行われ、無法地帯で武器を売れば売るほど紛争は頻発し、また武器商人は儲か

るような状況が繰り返されたのである。悪く言えばこうして生まれたのが買収

防衛をめぐる様々な戦術であったといえる。そもそも、米国には統一的なルー

ルの連邦会社法が存在せず、会社は各州の会社法に基づき設立・運営され、連

邦証券取引法には買収防衛策に関する規定がない。敵対的買収と関連しては、

1980年代のいわゆる、第 4期M&Aブームの際に、多くの企業が設立準拠法と

しているデラウェア州会社法に基づく様々な攻撃・防衛策が開発され、また次

第に、司法判断が積み重ねられるにつれて適法となる防衛策の範囲が明確にな

り、機関投資家の監視のもとで合理的な防衛策の範囲も明らかになったといわ

れる。様々な防衛策は、数多くの訴訟でその適法性をめぐる争いを経て、経営

陣の保身のためのものは次第に淘汰し、合理性の高いライツプランが標準的な

防衛策として生き残った形となったという見方が多いが、実際に活用された例

はほとんどないことに注目すべきである。米国における買収防衛法制はあくま

でも州法が中心で、各企業による定款レベルにおける防衛策の採用、それらに

対する裁判所の判断が密接に絡み合って形成されており、州法自体が買収防衛

法となっている。すなわち、現在のところ、敵対的買収に対する防衛策をめぐ

る立法的対応の必要性を議論する際に、米国の現状についてその判例や実務的

対応に関する議論にとどまり、ベースとなる各州会社法の現状については十分

な議論がなされていないが、米国では、濫用的な敵対的買収による弊害を防ぐ

ため、各州の州法レベルで様々な立法的対応が行われており、米国における敵

対的買収をめぐる企業実務を理解するためには一部に限らず、各州における企

業買収規制立法の全体像が分かった上で論ずるべきということを忘れてはなら
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ない。 

一方、欧州の場合、敵対的買収の脅威に対して、買収者の行為規制を中心と

する買収ルールをもって対応している。買収者には全部買付義務が負われ下手

に買収に取り掛かることは考えられないし、防衛側も複数議決権株式や黄金株

などで対応できて、取締役の中立義務が強調される状況であるという認識が強

い。しかるに、英国の場合、黄金株や複数議決権株などの種類株式を導入して

いる企業は極少数であることからも分かるように、消耗的な買収攻防戦を避け

るために自主規制を通じて健全な市場環境を確保する方法が中心といえよう。

これは、あたかも、治安がしっかりしていれば武器を持つ必要性はなく、武器

を持ち歩くこと自体がむしろ違法となるという考え方といえる。 

 このように、敵対的買収に対する防衛策と関連して、米国の企業社会は州法

のレベルで敵対的買収に対する防衛手段を講じられており、また、欧州各国に

おいても何らかの形で防衛を可能とする方策が講じられていることからしても、

敵対的買収に対する防衛策を講じること自体に対して市場の閉鎖性を高める恐

れがあると言い切るのは説得力に乏しいと思われる。 

日本では、2005 年 5 月 27 日に、経済産業省および法務省の連名で「企業価

値・株主共同の利益の確保または向上のための買収防衛策に関する指針」が公

表されて以降、株主総会の決議を経てライツプランを導入する企業が相次ぎ、

米国の導入比率までには至らないものの、500社を超えるようになった。こうし

た状況を踏まえたうえで、本来あるべき姿の合理的な買収防衛策とは何かなど

について整理する必要性があった。 

 しかるに、買収防衛策を講じることが経営陣の保身に繋がる可能性を否定で

きない側面もあるが、敵対的買収の存在には、経営陣に規律を与え企業価値の

向上のために努力するよう圧力をかける効果もある。したがって、防衛策の導

入自体をむやみに批判するより、企業価値の向上に貢献できる環境整備を行い、

また、独立した社外取締役のチェック機能の確保などを通じて、客観性の担保

された防衛策を導入した後に、企業価値の向上の観点からみて修正ないし見直

しを可能とする仕組みを備えていく方法が望ましいだろう。 

そのためには、買収防衛策に関する議論の背景や買収防衛策の在り方に関す

る整理が必要であり、ライツプランに代表される買収防衛策の導入がもたらし

得る状況についても検討の余地がある。こうした状況などを念頭に置きながら、

まず、第 1 章において、全体的な検討の趣旨、背景、目的、流れなどを告げた

後に、第 2 章では、第１節において、企業再編の動きにつれて企業買収に対す

る防衛策が必要となる時代の到来という全体的な現状ないしその背景を整理す

る。そして、第２節では、これまで世界で行われた大型企業買収関連の事例の

うち、教訓が得られるような幾つかの事例をまとめてみる。 
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 第 3章では、敵対的企業買収の最大の武器として使われている TOBルールを

めぐって、世間の注目を集めた一連の買収関連事例の簡単な検討を行った後に、

TOB制度のあり方について考えてみることにする。 

 第 4 章では、買収防衛策のめぐる諸問題という題目のもとで、買収防衛策を

導入し発動する際に前提にすべき、防衛策の条件を述べた後に、いわゆる買収

防衛の三原則といわれる企業価値・株主共同の利益の確保・向上の原則、事前

開示・株主意思の原則、必要性・相当性の原則などについて、買収防衛指針に

まとめられた内容を整理してから、そうした買収防衛策に関する開示の必要性

ないしあり方について言及する。 

 第 5 章では、欧米諸国における敵対的買収に関するルールという題目のもと

で、第 1 節においては、企業買収指令を中心とする EU における買収関連ルー

ルの特徴を概観した後に、EUの経験から得られるべきものに関して考える。第

2節では、EUの企業買収指令に多大な影響を与えた英国における企業買収規制

の特徴であるパネルによる規制およびシティコードの規定を中心とする有事導

入型または平時導入型の買収防衛ルールを概観した後に、英国のルールが示唆

するところを考えてみる。第 3 節では、現在のところ、日本で行われている買

収関連ルールの整備の動きの実際のモデルとして検討されている米国における

企業買収規制の特徴およびそのルールが示唆するところを考える。 

 第 6 章では、日本とほとんど変わらない時期から企業買収関連ルールの徹底

した整備の必要性が議論を呼んだものの、検討作業のなかで様々な国内事情に

よる反対意見などが表面化されたため、企業買収関連ルールの整備において未

だに立法的な解決が終着までは程遠いと印象付けた韓国における買収関連ルー

ルに関して言及する。第 1 節では、韓国における企業買収関連制度の沿革およ

び変遷について概観した後に、第 2 節では、韓国国内の上場法人の M&A に対

する認識実態及び示唆点、韓国で行われた敵対的買収関連の制度整備の動向、

韓国における買収関連制度の位置づけを、第 3 節では、買収関連ルールの整備

をめぐる近時の議論のなかで検討されている主な制度に関して概観した後に、

第 4 節では、今後の展望ないし買収関連ルールの整備における課題について考

える。 

第 1 節の部分は、「韓国における企業買収制度」（早稲田大学大学院法研論集

130号、2009年）の題名で公表した内容であり、第 2節の韓国における買収関

連制度の位置づけおよび第 3 節の近時の議論、第 4 節の今後の課題などの部分

は「韓国における企業買収―近時の議論をめぐって」（早稲田大学大学院法研論

集 132号、2009年）の題名で公表した内容である。また、買収関連制度のなか

で最も大事とされる強制的公開買付制度については、本論文には第 3 節のなか

の部分的な項目になっているが、「韓国における強制的公開買付制度をめぐる議
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論について―各国の強制的公開買付制度との比較法的考察」（早稲田大学大学院

法研論集 131号、2009年）の題名で公表してある。 

 第 7章では、日本における敵対的買収をめぐる制度整備の動きを概観するが、

まず、第 1節では、買収防衛策の必要性をめぐる議論について考えた後に、第 2

節では、敵対的買収に備えた防衛策として検討されたライツプランや黄金株な

どをはじめとする主な制度について大雑把に検討する。第 3 節では、新しくな

った会社法および金融商品取引法の改正などの法制の変化と買収関連ルールへ

の影響について考えてみる。第 4 節では、企業価値研究会がまとめた企業価値

報告書の意義に関して、如何に評価するべきかを、第 5 節では、いわゆる買収

防衛策に関する指針といわれるものに対する評価について考える。 

 第 8 章では、グローバル時代における公正な買収関連ルールとは如何なるも

のであるべきかを考えてみるが、まず、世間の関心を集めた一連の騒動の中で、

もっとも注目された企業価値という言葉の定義の問題、そして企業価値基準と

はいったい何かという問題、敵対的買収をめぐって初めて下された最高裁の判

断の意義を考えたうえで、進化する株式会社と資本市場に対応した法制度は如

何なるものであるべきかを概観する。 

 第 9 章では、各国の買収関連の法的インフラの比較分析からみえてくる買収

防衛ルールのあり方及びその根底にあるべきものに関して考えながら、多少の

発想の転換を通じて暫定的な論理の構成を試みる。それから、異なる歴史的・

政治的・文化的背景のなかで様々な経緯を経て発展してきた各国の株式会社制

度や資本市場がグローバル化の時代を迎い、同じ土俵の上で競争または協力し

なければならない現実のなかで、米国の企業買収ルールがグローバルスタンダ

ードではないことは明白であるものの、果たして共通的に適用される買収関連

ルールの柱となれるものは存在するのか、仮に存在するとすれば如何なるもの

が検討されるべきかについて考えてみる。 

 

本論文の中心にある考え方は、現実の世界で行われている企業買収の局面で、

あたかも、カネの力以外に大事なものはないかのように展開される状況に対す

る懸念である。すなわち、企業買収関連の事例から得られるものは、カネの力

がすべてを決めかねない状況に直面していることと、それを裏付けるファイナ

ンスの論理が何よりも正当化されつつあるという現実に他ならない。株主利益

の最大化および企業価値の向上の旗幟のもとで行われる企業買収の局面におい

て、単なるファイナンスの論理を超えるくらいの堅固たる理論構成なくしては、

時価総額の格差を利用した企業買収の危機状況が現実化されるまでに、さほど

時間を必要としなければ、買収に対する対抗策の発動を正当化できる根拠に乏

しいことはいうまでもない。すなわち、国内外を問わず、ファイナンスの世界
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ではカネの力がすべてを左右するがゆえに、企業買収の局面で最後に軍配があ

がるのは力の強い側であり、結局ファイナンスの論理だけではカネの力に負け

ることは必然ともいえる。したがって、違う方向からの見方から新しい論理を

構成すると同時に、それを堅固たるものにしなければ次元の低いファイナンス

の論理に負けてしまい、守らざるを得ないものすべてを失うことにつながり得

ることを自覚しなければならない。 

例えば、株主価値を中心に企業価値を考えることは論理的に分かりやすく、

買収防衛策の正当性の確保においても多数の株主からの賛成の意思表示を得る

ことを通じて解決する方法は比較的に明快に思われるが、企業の存続基盤とな

っている社会から支持され、かつ発展されてきた企業の存在価値がそう簡単な

数字で把握できるとは思わない。仮に、複雑で計算できないところが小さい部

分と思われても、そうしたところがむしろ大事な存在意義を表すかもしれない

ことを考えれば、より慎重に議論すべきであろう。 

要するに、ファイナンス理論が言う株主価値ないし企業価値の内容では論理

的に正当性があるかのようにみえるが、それを克服しなければならず、真の企

業価値の概念に基づき議論する必要がある。ここで企業買収関連の制度整備に

おけるルールのあり方に関する議論の必要性が出て来る。 

日本における企業買収ルールの現状を一言でいうと、日本には体系的な企業

買収法制が未だに整備されていないために弁護士事務所が作った防衛策に頼ら

ざるを得ない状況といえる。整備されたルールがないため、裁判所もこうした

弁護士事務所の防衛策を判断基礎にするしかない状況なのに、そうした状況自

体を異様と見ようとする発想自体があまり見受けられないことがもっとおかし

い。連邦会社法を持たない米国は州会社法で自州の企業を防衛するという買収

防衛法制を備えたうえで、資本市場の論理が働いている。現時点における日本

の防衛策は米国のライツプランに倣ったものであるが、米国でこうした防衛策

が発動されたことがほとんどないことを認識する必要がある。一方、英国はシ

ティコードというルールが整備され、買収の局面における様々な行動原理が明

白に示されたうえで、ルールの制定・運用機関であるパネルが社会の厚い信頼

の下で活躍している。これに比べ、日本は不十分な法整備のまま、一時凌ぎの

対抗策のような安易な態度を取っているようであるが、近時は公開買付制度の

整備などで防衛策の切実さが半減されているとはいえ、根本的な買収法制の整

備は必ずやり遂げなければならない問題であろう。 

しかるに、企業買収関連の制度を中心に資本市場法制に関する議論が欧米制

度を参考にするとしながらも、実際に行われている論議の多くが米国流一色と

もいえるほど米国の制度に偏り過ぎた形で行われている点は極めて残念に思う

が、論議の入り口にようやく付いたことから思うと仕方なかったかもしれない
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という感じもする。幸いなことに、最近になって強制的公開買付をはじめ、企

業買収ルールのあり方についての議論に注目すべき動きがあり、米国型の制度

整備に向かった議論一色とも言える偏った傾向がその方向性を変えているよう

に思われる。その象徴的なものが英国 M&A 制度研究会の設置であり、今まで

の議論の流れが一気に英国型に傾斜しつつある状況であることが分かる。 

 英国 M&A 制度研究会は、専門家による、市場に密着した迅速かつ柔軟な企

業買収規制を行っている英国の制度の最大の特徴である Takeover Codeおよび

Takeover Panelを主たる研究対象にしており、英国の制度の示唆するところを

参考に、「日本版 Takeover Code」や「日本版 Takeover Panel」の導入に向か

った検討作業が本格的に始まったといえよう。英国 M&A 制度研究会は証券業

界関係者、法学者などの金融市場の専門家を構成員とし、金融庁、経済産業省

等の参加を得て、2008年 8月下旬に日本証券経済研究所に立ち上げられたもの

である。同研究会は計 5 回にわたる会合に加え、ロンドンに主要構成員を派遣

し、パネルの全面的協力をはじめ、法律事務所、金融機関、学識経験者などの

協力を得て、英国の M&A 法制の実態研究に取り組み、2009 年 6 月 30 日にそ

の研究成果を取りまとめた報告書を公表したのである。 

 もう一つ、指摘することがある。企業買収法制の議論が本質に近づけず錯綜

する原因の一つが企業買収法制に関する認識にあるのではないかというところ

である。企業買収の問題はそもそも、資本市場の問題であり、市場法的な観点

から論ずるのが自然であると思うが、現在の日本における企業買収ルールの議

論には会社法の角度から把握する考え方が多いようである。しかるに、会社法

的角度からの発想からするとドメスティックなレベルにとどまるしかなく、議

論の限界が現われやすいと思う。会社法はドメスティックなもので存在意義あ

りと思うが、市場を介した問題では市場法的な発想が問題の解決にいっそう役

立つだろう。したがって、企業買収法制を考える際には、資本市場の独自の存

在意義を認めたうえで、資本市場の角度から問題を把握する必要があると思う。

すなわち、会社法制は資本市場と一体であるべきという公開会社法の発想をも

って議論するなど、発想の転換が必要ではなかろうか。会社法が守ろうとする

ものと、市場法が守るべきものが必ずしも一致するとは限らない。お互いの領

域には共通点もあれば、相違点もある。それを認めたうえで、議論すべきでは

なかろうか。つまり、会社法的な発想から市場的な発想に角度を変えて物事を

考えれば、新しい道が開かれ、より問題の本質に近づくことができるかもしれ

ない。 

一方、資本市場法制について概略的にいえば、そもそも現代資本主義にとっ

て心臓部にあたる資本市場法制、そのうち、心臓にあたるといっても良いもの

が、会社制度であり、血液に該当するものが資本ないし資金の調達である。血
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液のような資金を市場まで循環させるメカニズムを持っている資本市場法制が

適切に機能してからこそ、資本市場が円滑に働く。実際に資本主義の象徴とも

いえる会社は成長や変化を重ねて、新しい形態をもって社会を変革する一方、

社会も会社を変革していったといえるだろう。特に、現代の企業は社会的な影

響力が極めて大きいことから、不具合や不祥事などが起きた場合、社会に多大

な影響を与えてしまう恐れがあり得るので、企業を取り巻く制度のあり方は非

常に重要性を持っているといえる。 

もちろん、名称は同じく資本主義・会社制度であっても、幾つかの種類に分

類され、各々の社会において歴史的・社会的制約に合わせた自由な制度設計に

より、固有の条件に適したものとして制度化され発展されてきた。このように、

様々な変形物としての制度ができた理由はそれぞれの社会における守るべきも

のが区々存在していたからであろう。当該社会の守るべきものが異なるのに画

一的なものができるわけがない。それが資本市場はグローバル化により一つに

なって行っても、各国のルールはドメスティックなものにとどまっている原因

でもあるも思う。そもそも、市場がグローバルならルールもグローバルでいな

ければならないだろう。市場はグローバル化する一方なのに、ルールはグロー

バル化していない現状は各国が資本市場において最も自分に都合のよいルール

を確立するための競争を繰り広げた結果ともいえよう。もちろん、必要とされ

るルールの整備を怠ると、資本市場の無法地帯が増え、金融危機のような辛い

思いをもたらし得る。では、こうした問題の解決策は何か。それは資本市場に

おける効果的なルール整備によってバランスを取り戻すことであるが、監視・

規制のメカニズムの下で、すべての人に対する公正なる情報開示とともに、効

果的な国際的なガバナンスが機能すれば実現できるだろう。 

このように、国や地域社会によって、制度の中身が異なることはしばしばの

ことであるため、国を超えたグローバル資本市場の成立に伴い、各々の国の制

度がある程度の共通基盤をもつようになり、グローバル資本市場における枠組

みや国際的なルール作りを図る際においても、各社会ないし各国において発達

してきた制度の相違を調整しなければならないという壁にぶつかるようになる

だろう。こうした状況を鑑みて、国際的な共通ルール作りの作業が簡単ではな

いことが良く感じられるだけ、慎重にアプローチする必要がある。 

文化の多様性を尊重するには、起こり得る互いの摩擦を極小化しながら、調

整を図っていくなかで、それぞれの共同体の存続と発展が伴うだろうから、特

定の制度などを一気に持ち込むことには少なからずのトラブルが起こる可能性

がある。したがって、常に慎重な検討や検証を踏まえた制度の導入という姿勢

を堅持しなければならない。早かれ遅かれ異なる制度の接触による副作用が、

いずれ現れるにしても、徹底した検証作業を踏まえた以上、副作用の極小化は
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もちろん、自分の国に適合した制度としての改良および定着に繋がる道になる

ことを忘れてはいけない。 

一方、国際的な共通ルール作りの作業を進めるに際しては、老舗大国の日本

が先頭に立ち、その底力を活用すれば、欧米の歴史や経験からなる知恵を参考

にしたうえで、欧米流の個人主義的で資本主義的な展開の行き過ぎのような過

ちを起こさず、いっそう優れた形のルール作りが可能になるのではなかろうか。 

欧米では株式会社制度が実際の運営過程のなかでバブルの形成やその反動と

しての大恐慌などの歴史的経験を踏まえながら発展してきた。しかし、日本の

比較法学の実績からして株式会社が資本市場のなかで運営される際に起こり得

ることの危険や怖さに関する経験不足を、理論や知恵で補うことによって、欧

米の経験の蓄積を理論的に整理した形で展開できるはずである。すなわち、欧

米以上に整理された理論モデルの構築はもとより、ひいては、欧米に対しても

いっそう発展したモデルを提示できる潜在的能力は老舗大国の日本に既に備え

られていると思われる。良い例えとして取り上げられるのが、近頃話題となっ

ている公開会社法の構想である。そもそも欧米では株式会社といえば公開会社

であるから公開会社法の構想を意図的に訴える必要がないが、日本は会社法制

と資本市場法制の両面で米国流の最大自由を受け入れながらも最大規律は受け

入れず、欧州的な伝統的規範意識なども有しないことで、欧米以上に理論的に

整理されたモデルを構築することで、経験不足を克服する必要があるというの

が公開会社法の構想である。これには、単なる日本国内における法制度の整備

の水準にとどまらず、比較法的視点と学問尊重の精神に満ちている日本こそが

理論や知恵で補うことを通じて本来は模範的モデルとしてきたはずの欧米の逸

脱を指摘しながら、彼らの蓄積された経験を理論的に整理したモデルとしての

意義を主張できるのではないかという高い志がある。もし、こうした志が実現

できれば事実上の世界共通ルールとしての公開会社法制になるのではなかろう

か。 

また、環境の変化により進化する、生き物である制度の性質からしても、制

度の完成などはあり得ないことかもしれないが、果てしなく続く努力がもたら

す制度の充実が吐き出す力はものすごい威力を発揮できるはずである。それを

信じて、ひたすら充実したルールの確立に向かって歩けば、真の姿のルールの

構築に至る道が開かれるとともに、他の国々に信頼されることにつながり、そ

の結果、他の国々の制度に対するよい模範をもって発信できるようになるだろ

う。 
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