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常にイノベーティブに進化・発

展し、持続的に企業価値を向上さ

せることが企業の最大のミッショ

ンであることに鑑みれば、企業買

収が現経営陣に対して敵対的であ

るかどうかはもはや問題ではあり

ません。提言の主題は、あくまで

企業価値を棄損しかねない「悪質

な買収」を抑制することです。そ

のため、まず「健全な買収」と

「悪質な買収」をそれぞれ定義しま

した。

提言の柱は２つあります。第一

は、会社法に買収防衛策の導入・

発動に関する原則的規定を設け、

その法的安定性を高めることです。

第二は、悪質な買収自体を抑制す

べく、TOBルール（金融商品取引

法）を改正し、入口段階での規制

強化を求めるということです。

会社法には、買収防衛策に関す

る規定が存在しません。政府の買

収防衛指針も一種のガイドライン

を示したもので、法的な拘束力は

ありません。一方で裁判に持ち込

まれる事案も出てきましたが、そ

れぞれ個別性が高く、判決内容に

どこまで汎用性があるのか不明確

で、さまざまな憶測を呼んでいま

す。こうした不透明感を解消する

には、会社法に買収防衛策の原則

的規定を設け、法的に容認される

範囲を明らかにする必要がありま

す。

しかし会社法の改正には相当の

時間を要すると思われるので、悪

質な買収を抑制し健全な買収を促

すためには、同時にTOBルールの

改正も必要と考えました。われわ

れは、買収者に株主への説明責任

や実行意欲を問うためのルール改
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正を提言しています。これにより、

真摯な買収者にとっては過度の負

担とならずに、悪質な買収者に対

する一種のスクリーニング機能が

発揮されるものと期待しています。

今回の提言は、社会的公器とし

ての企業の存在意義に基づき、支

配的株主にも一定の責任や規律が

求められることを出発点としたこ

とに意義があると思います。あら

ゆる投資者は、支配的株主となっ

た瞬間に、その投資行為を通じて

さまざまなステークホルダーとの

関係が生じ、社会に対する責任を

負うことになります。その際にま

ず必要なのは、ステークホルダー

に対して「説明責任」を果たすこ

とではないでしょうか。

企業買収にかかる法整備が進み

健全なM&Aが活発化すれば、企業

の競争力強化・グローバル化によ

る進化・発展だけでなく、それを

取り巻く金融資本市場の成長を促

し、結果的に日本経済の持続的成

長にもつながるものと思います。

われわれの提言する法改正が早

期に実現することを切に願ってい

ます。
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