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 2006 年 5 月 1 日に「新会社法」が施行された。 
 M&A に関し、部分的に施行が先送りされた三角合併をはじめ対価の柔

軟化を内外の企業家やビジネスマンなどが効果的に用いることができる

ようになれば、「新会社法」が対日直接投資の促進にも重要な役割を持つ

ことになる。 
 本稿においては、対日直接投資促進の環境整備という観点から、「新会

社法」を概観する。 

 

新会社法の特徴の 1 つは原則規制

から原則自由へと変わることである。

やっていいことや悪いことを列挙す

るのではなく、最低限守らなければ

ならないルールを示し、経営の自由

度を高める。経営者も株主も洗練さ

れたプロとして経営を行ない、ある

いは関与することが一層期待される。

「定款自治」の拡大により経営者の

権限は強化され、株主総会の重要性

は一層増大する。 

加えて、これからは外資が日本企

業を友好的あるいは敵対的に買収し

ようとするケースも今以上に増加す

ることが予想されるが、21 世紀の日

本経済の活性化を図る上において不

可避のことのようにも思える。むし

ろ日本経済にとっては総合的にはプ

ラスとなろう。 

なぜならば、急速に高齢化し成熟

化する日本の経済社会が、今世紀に

新たな発展と繁栄を実現するために

は、諸外国からの直接投資を積極的

かつ潤沢に導入することが不可欠の
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条件となるからである。 

しかしながら、経営者にとっては

外資（もちろん外資だけではないが）

による敵対的買収の潜在的脅威を絶

えず意識せざるをえない時代状況と

なりつつあることは心穏やかではい

られないことであろう。そうした事

態が発生した時に、そのこと自体に

対しては会社法は中立的である。 

M&A に関し深いかかわりを持つ

合併対価の柔軟化の部分については、

その施行が会社法の施行の 1 年後と

された。 

合併対価の柔軟化が解禁されれば、

従来は消滅会社の株主への対価が存続

会社の株式に限られていたのが、金銭

を含む財産一般を使うことも可能にな

る。法律的観点のみで論ずれば、財産

の種類の制限はなくなるのである。 

この部分の施行が先送りされたの

はわが国の企業に、株式の敵対的な

買収に対する必要な防衛策の導入の

ための定款変更などの体制づくりを

する機会を与える趣旨のようで、経

営者に配慮した形になっている。十

分な準備をする時間が与えられたこ

とは、経営者にとっては幸いであっ

たといえよう。 

敵対的買収への対応以前に今後は

株主の意向や動向が、ますます重要

な意味を持つことになろう。 

この象徴が2006年1月に始まった

オランダの世界的な大手鉄鋼会社ミ

ッタル（もともとはインド系企業）

による世界的大手のアルセロール

（ルクセンブルク）に対する敵対的

買収である。この攻防はルクセンブ

ルク政府（アルセロールの大株主）

やアルセロール社の工場のあるフラ

ンスとスペインの政府を巻き込んだ。 

アルセロールはミッタルの敵対的買

収を阻止するためにロシアの鉄鋼大手

セベルスタリを吸収合併すると発表し

た。しかしこうした買収阻止策は結局、

株主や投資家に支持されなかった。 

株式の買い取り額や経営権などで

大幅に譲歩をしたミッタルの提案が

株主に支持され、6 月下旬にアルセ

ロール側が買収提案を受け入れた。 

EU 域内を主たる舞台としたこの

買収・合併は、日本企業の経営者に

も大きなインパクトを与えたものと

みられる。2006 年 7 月 19 日の朝日

新聞によると新日本製鉄社長は、「新

たな買収防衛策を考えているか」と

の問いに「企業価値が上がり、経営

http://www.iti.or.jp/

http://www.iti.or.jp/


 
 

148● 季刊 国際貿易と投資 Autumn 2006/No.65 

安定にもつながる施策を積み重ねた

い」としている。 

もはやグローバル化の波は押しと

どめることはできないと思われる。バ

ローゾ欧州委員長の「短期的には国内

首位の企業を保護できても、長期的に

はその企業を世界の 2 部リーグに追

いやる」との言葉には重みがある。 

新会社法がまだ法案段階であった

時点において最大の論争になったの

は、殊に米国などの外国企業も深い

関心を持つ三角合併をはじめ対価の

柔軟化の問題であった。 

三角合併とは、会社を合併する際

に消滅会社の株主に対して、存続会

社の株式ではなく、親会社の株式を

交付して行なう合併のことである。 

外国企業の場合は、日本に設立し

た子会社を用いて三角合併に持ち込

むことができるようになるのである。

この対価の柔軟化の部分は施行が 1

年先送りされた。（下図参照）

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

参  考

会社法の下での海外⇒国内における
　　解禁後の三角合併（親会社株式を対価とする）

● 三角合併前

海外 国内

株主X 株主イ
｜ ｜
｜ ｜

A社 ｜
｜

100%子会社 ｜
Aジャ ｜
パン社 合併 ｜

⇒ 甲社

● 三角合併後

海外 国内

株主X 株主イ
｜
｜

A社
新Aジャ

100%子会社 パン社
（甲社を
合併）

＊対価の柔軟化で、A社株式を使った合併（三角合併）が可能
＊新Aジャパン社をA社の100％子会社にすることができる
＊三角合併については本文を参照のこと

（出所）　財経詳報社　「図解　M&Aと会社法」（2006） p.27
　　　　　　大和総研制度調査部作成の図を基に作成
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その理由はひとえに経営者層の一

部が外資による敵対的買収を強く警

戒したことに配慮したためによる。

すなわち、株式の敵対的な買収に対

する防衛策の導入のための定款変更

などに要する時間が与えられたので

ある。 

注意しなければならないことは、

経営陣にとっての仕掛けられた敵対

的買収＝悪質な買収と言う等式が常

に成り立つとは限らないことである。

日頃から株主に十分配慮し、支持さ

れる経営が望まれる。 

時間が与えられたことにより予め

株主総会の承認を得て防衛策を導入

しておけば、買い占めた株式の高値

での買い取りを要求するグリーン・

メーラーなど悪質な買収者をいつで

も撃退できることとなった。 

証券取引所や経済産業省・法務省

によるガイドラインが発表されてい

る。 

さらに、裁判所の一連の決定をみ

る限り、事前に防衛策を導入してい

なくても、友好的な引受先への第三

者割当増資を実施することで、悪質

な買収者から企業を防衛することは

許容されると考えられる。 

しかしながら、在日米国商工会議

所（以下、ACCJ）の意見書（2006

年 11 月まで有効）における主張によ

れば、「新会社法において、もうすで

に日本の経営幹部は外国企業との三

角合併には特殊決議（注 1）がなけ

ればならないとする定款変更を、株

主に要請できるようになっている」

にもかかわらず、「一部の日本の経営

幹部は、外国企業との三角合併につ

いて株主と相談するのは気が進まず、

保身手段として定款変更することに

対して承認を得る自信がないという

理由だけで、代わりに新会社法を利

用」しようとしていると論じている。 

通常、合併契約を承認する株主総

会の決議は、原則として特別決議（注

2）で行なわれる。 

だが新会社法第 309 条は、買収会

社が譲渡制限株式等を対価として提

供する株式交換取引や三角合併に対

し、特殊決議による承認が必要とし

ている。 

これまでの日本の法律では、「譲渡

制限株式」という用語は取締役会の

承認なしでは譲渡できない株式のこ

とを言っていたが、「譲渡制限株式

等」という用語については、新会社
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法の省令において法務省が定義する。 

したがって、法務省が「譲渡制限

株式等」をどのように定義するかが

極めて重要な意味を持つ。 

ACCJ の前出意見書は、「法務省が

日本の財界の一部から、「譲渡制限株

式等」を「日本の証券取引所に上場

されていない株式」と、極めて拡大

的に定義して欲しいという圧力を受

けている、との報告に懸念してい

る。」と述べている。 

さらに加えて、三角合併などの場

合に、繰延税制措置が認められるか

否かということも極めて重要な意味

を持つ。 

ACCJ の意見書によれば、「過去数

年間にわたって ACCJ や日本経団連

などいくつかの団体は日本政府に対

し、最新の合併方式を導入し、クロ

スボーダーの株式交換取引及びこれ

を応用した取引（三角合併など）に

対し柔軟な繰延税制措置を認めるよ

う求めてきた。」と論じている。 

これらのことに関し、対価の柔軟

化の部分の施行の先送りにより、敵

対的買収に対する防衛策の準備期間

を得たことや悪質な企業買収に対す

る裁判所の一連の決定などが明らか

になってきていることなどから、過

剰な反応を取り続けることは、国際

経済に組み込まれている日本経済に

とって決して良い結果を生むことに

はならないと考える。 

三角合併をはじめ対価の柔軟化に

ついては、あくまでも友好的買収を

念頭において論じられてきた問題で

あり、そのことに対する（悪い）副

作用の問題が整理され対応が十分に

可能になる。 

新会社法に関し、引き続き対日直

接投資の促進のために環境整備を行

なっていくべきであると考える。 

米国政府は 10 年以上にわたって

毎年、「年次改革要望書」を日本政府

に対して提出している。（日本政府も

米国政府に対して同様の要望書を提

出している。双方ともインターネッ

トで読むことができる。米国の「年

次改革要望書」は米国大使館のホー

ムページにも掲載されている。） 

現時点での最新版である 2005 年

12 月 7 日付の「日米規制改革および

競争政策イニシアティブに基づく日

本国政府への米国政府要望書」（仮

訳）の中で、「国内及び国境を越えた

M&A 取引を促進する近代的な会社
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法制度は、経済全体の効率的な改革

を推進し、投資家の利益のための株

主価値を最大化する。」と論じ、日本

に対し、講じられることが望ましい

措置が具体的に列挙されている。 

2 つ例示する。1 つは、「日本の株

式会社との三角合併取引における対

価として、（例えば日本の株式市場へ

の上場といった）著しい制限や手続

き上の障害なしに、主要な国際株式

市場に上場している株式が利用でき

るよう、会社法の施行に関する法務

省令を公布する。」 

1 つは、「三角合併に関する税制繰

延の恩恵の利用可能性に関する明確

かつ予見可能な規定を提供し、必要

に応じてこうした税制繰延の恩恵を

促進する、三角合併の税制措置に関

する規則を、会社法の関連条項の発

効日に十分前もって施行する。」とい

うものである。 

また、ACCJ も米国政府の要望書

と足並みを揃えるかのように、本稿

でたびたび引用している「現金を対

価としない M&A への一貫した開

示・投資家保護規定の適用を」と題

した意見書などを同所のホームペー

ジで公表しているのである。 

確かにこれら要望書や意見書でな

されている提言を無批判に鵜呑みに

することは問題があると言わざるを

得ない。しかし、よく吟味したうえ

で日本にとって少なくともマイナス

にはならないと判断されたものにつ

いては、これらの提言に応えていく

ことは、対日直接投資の促進という

観点から見ても重要なことである。 

日本企業と外国企業が経済分野に

おいて共通の環境で、可能な限り自

由に競争し協調していくことは、世

界経済の更なる発展に資することで

もあると考える。 

当研究所でも、以上のような観点

から、「対日直接投資に係わる法務、

労務問題等に関する調査研究」を平

成 18 年度に取り上げることにして

いる。 

 

注 

1. 特殊決議とは株主総会の決議要件の 1

つで、原則として株主の頭数の半数以

上であって当該議決権の三分の二以

上の賛成を要件とする。 

2. 特別決議とは株主総会の決議要件の 1

つで、原則として定足数は議決権を行

使できる株主の議決権の過半数で、出
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席株主の議決権の三分の二以上の賛

成を要件とする。 
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特別決議（783条1項、309条2項12号） 原則

特殊決議（783条1項、309条3項2号、 公開会社である消滅会社の株主総会で、
会社法施行規則186条） 合併対価が譲渡制限株式等である場合

総株主の同意
（783条2項、会社法施行規則185条） 合併対価が持分会社の持分等である場合

（出所）　レコフ「M&A専門誌マール2006年5月号」p.5

                      参考：新会社法における合併などの株主総会決議の要件

http://www.iti.or.jp/

http://www.iti.or.jp/


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


