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今週のキーワード 

企業価値研究会

報告書 

 最初は05年で経産省・法務省は報告書を基に指針を出し、現在まで約500社が買収防衛策を導入

している。法的拘束力はないが第２弾ガイドラインで事実上の指針。第２弾は発動要件を厳しく

し株主判断型に否定的な見方を示した。それは司法の判断は別にして、経営側の「自己保身的な

乱発」と日本企業特有の「株式持ち合い」を防ぐためにクギを刺した形。投資機会を排除する日

本企業の閉鎖性を戒め、発動要件を厳格、限定的にした。東証もルール厳格化に取り組む。 

経 営 

買収防衛策を抑制する経産省指針 

経営者は株主へ明確な説明が必要 
 

 今年３月期決算企業の提示株主総会は６月末

でヤマを越えたが、「敵対的買収防衛策」のた

めの「定款変更総会」と言われるくらい導入議

案を盛り込んだ企業が続出した。６月総会で213

社、そのうち74社が定款変更する特別決議案を

諮った。特別決議案には出席株主の３分の２以

上の賛成が必要と、ハードルが高い。残る139社

は株主の過半数でよい普通決議案を提出したと

みられる。 

 買収防衛策の大半は、事前警告型と呼ばれる

タイプ。買収者に対してその目的や経営戦略な

どの説明を求め、買収提案を評価する。問題は

発動要件の中身で、経営陣に都合よく解釈でき

る内容も多く、発動乱発を懸念する声が多い。

 最近は発動の可否を株主総会で問う株主判断

型も増えた。食品会社の防衛策発動を認めた司

法判断が追い風となって、株主の判断を仰いだ

方が法的な安定性が増す、との考え方である。

 しかし、６月上旬に経産省が発動要件を厳し

くする立場を改めて打ち出した「『企業価値研

究会』報告書」では、買収者への対価としての

金銭処理を歓迎しない見解が述べられている。

外国人らによる対日投資を鈍らせる投資機会の

排除を懸念していることが理由。買収を止めさ

せるのではなく一時停止し、双方が企業成長へ

の議論の場と時間を十分に作ることを目指す。

経営者は、防衛策導入について株主への明確な

説明を求められることが不可避になるであろう

と思われる。 

“タンス株”はいまだ約130億株 
株券電子化開始前に名義の確認を 
 
 上場会社等の株式に係る株券は2009年１月か

らすべて電子化される。株券電子化は、上場会社

の株式等に係る株券をすべて廃止し、株券の存在

を前提とした株主権の管理を、証券保管振替機構

および証券会社等の金融機関に開設された口座

において電子的に行おうとするもの。 

証券保管振替機構がこのほど発表した「保管振

替制度の利用状況に関する調査」結果によると、

個人投資家が自宅や金庫で保管しているいわゆ

る“タンス株”が今年３月末時点で約130億株に

のぼることが明らかになった。 

 株券電子化が実施されると株券は無効となり、

タンス株は、株主名簿上の名義で、発行会社が開

設する「特別口座」で管理される。株券を所有者

本人の名義に書き換えておかないと、本人以外の

名義の特別口座で管理される。特別口座で管理さ

れる株式の名義を本人名義に書き換えておかな

いと、名義上の株主が勝手に株式を売却してしま

うなど、株主としての権利を失うおそれもある。

 今年３月末現在、上場企業の株式総数3,802億

株のうち3,177億株が振替機構に預け入れられて

いるが、預託されていない625億株のうち、法人

が独自に保管している分などを除いた個人のタ

ンス株は約130億株にのぼる。 

 証券業界では、タンス株所有者に対し、できる

だけ早めに、株券の名義を確認・書換手続きをし

て、証券会社等を通じて振替機構に預託すること

を勧めている。 

税務会計


