
第 14 章  M&Aと企業再編  1 頁 ： 2 9 字 （ 1 行 ） ×2 6 行 ＝

7 5 4 字  2 0 頁  

選 択 と 集 中 の 時 代  2 7 行 ×2 2 字 ＝ 5 9 4 字  

1 9 9 0 年 代 後 半 以 降 、 わ が 国 は 未 曾 有 の M & A ブ ー ム を 経 験 し て

い る 。 事 実 、 M & A の 年 間 件 数 は 、 9 5 年 か ら 0 5 年 の 1 0 年 間 で 5
倍 以 上 に 増 加 し 、 そ の 後 も 、 世 界 金 融 危 機 の 影 響 で 若 干 下 火 に は

な っ た も の の 、 依 然 高 い 水 準 を 保 っ て い る 。 こ の M & A ブ ー ム に

見 ら れ る 活 発 な 企 業 再 編 の 背 景 に は 、 世 界 規 模 で の 企 業 間 競 争 の

激 化 や バ ブ ル 経 済 期 に お け る 多 角 化 戦 略 の 失 敗 か ら 、「 選 択 と 集 中 」

と い わ れ る 、 競 争 劣 位 の 事 業 か ら 撤 退 し て 競 争 優 位 の 事 業 に 経 営

資 源 を 集 中 さ せ る 戦 略 に 、 企 業 が 経 営 方 針 を 転 換 し て い っ た こ と

が あ る 。  
さ ら に 、 企 業 再 編 を 促 進 す る 法 的 枠 組 み の 整 備 が 進 め ら れ た こ

と も そ の 一 因 で あ る と い え る 。わ が 国 で は 、9 7 年 の 持 株 会 社 の 解

禁 お よ び 簡 易 合 併 制 度 の 導 入 に 始 ま り 、9 9 年 の 株 式 交 換・株 式 移

転 制 度 の 導 入 、 0 1 年 の 会 社 分 割 制 度 の 導 入 、 さ ら に は 0 7 年 の 三

角 合 併 の 解 禁 と 、 相 次 い で 企 業 再 編 制 度 の 改 革 が 実 施 さ れ た 。  
そ れ に 伴 っ て 、 近 年 の M & A は 形 態 が 多 様 化 し 、 そ の 仕 組 み も

複 雑 な も の と な っ て い る 。と り わ け 2 0 0 0 年 以 降 は 、そ れ ま で わ が

国 で は ほ と ん ど 例 の 無 か っ た 、 外 資 系 投 資 フ ァ ン ド に よ る 敵 対 的

な 企 業 買 収 や 、 現 経 営 陣 に よ る 自 社 の 買 収 な ど が し ば し ば 行 わ れ

る よ う に な っ て い る 。  
大 型 の M & A 案 件 は 、 新 聞 の 一 面 を 飾 っ た り マ ス コ ミ で 特 集 が

組 ま れ る な ど 、 多 く の 人 の 耳 目 を 集 め る 出 来 事 で あ る 。 本 章 を 読

む こ と に よ っ て M & A に 関 す る 理 解 が 少 し で も 深 ま れ ば 、M & A に

関 す る 報 道 も よ り 興 味 深 い も の と な る こ と で あ ろ う 。  
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1 . わ が 国 の M&Aの 概 容  

M & A と は M e r g e r s  a n d  A c q u i s i t i o n s の 略 で 、 企 業 の 合 併 ・ 買 収

の こ と を い う 。 一 般 に M & A と い う 言 葉 は 、 会 社 全 体 の 合 併 ・ 買

収 だ け で な く 、 あ る 部 門 だ け の 一 部 事 業 譲 渡 や 資 本 提 携 な ど も 含

め て 用 い ら れ る 。 さ ら に 広 義 で は 、 技 術 提 携 や 販 売 提 携 な ど の 資

本 の 移 動 を 伴 わ な い 単 な る 業 務 提 携 も 含 め た 広 い 意 味 で の 企 業 提

携 の 総 称 と し て 用 い ら れ る こ と も あ る が 、 本 章 で は 単 な る 業 務 提

携 は M & A に 含 め な い こ と と す る 。  
（ 図 表 1 こ の 辺 り ）  

図 表 1 は 、1 9 8 5 - 2 0 0 9 年 の わ が 国 の M & A の 件 数 と 、マ ー ケ ッ ト

別 の 構 成 比 率 の 推 移 を 図 示 し た も の で あ る 。 マ ー ケ ッ ト 別 に よ る

分 類 と は 、 M & A を 、 I N - I N 型 （ 日 本 企 業 同 士 の M & A）、 I N - O U T
型（ 日 本 企 業 の 外 国 企 業 に 対 す る M & A）、O U T- I N 型（ 外 国 企 業 の

日 本 企 業 に 対 す る M & A） の 三 つ に 分 類 し た も の で あ る 。  
図 表 1 か ら は 、 1 9 8 0 年 代 後 半 の バ ブ ル 経 済 期 に M & A が 増 加 し

て い る こ と が わ か る 。 こ の 時 期 の M & A の 特 徴 と し て は 、 円 高 や

貿 易 摩 擦 と い っ た 外 部 要 因 に 加 え 、 国 内 主 要 産 業 の 成 熟 化 に 伴 う

新 た な 成 長 戦 略 と し て 、 外 国 企 業 を 買 収 す る I N - O U T 型 の M & A
が 増 加 し た と い う こ と が 挙 げ ら れ る 。 代 表 的 な 事 例 と し て は 、 8 8
年 の ブ リ ジ ス ト ン に よ る 米 フ ァ イ ア ス ト ン 社 買 収 （ 3 , 3 0 0 億 円 ）、

8 9 年 の ソ ニ ー に よ る 米 映 画 大 手 コ ロ ン ビ ア ・ ピ ク チ ャ ー ズ 買 収

（ 6 , 4 0 0 億 円 ）、 そ し て 9 0 年 の 松 下 電 器 産 業 （ 現 パ ナ ソ ニ ッ ク ）

に よ る 米 エ ン タ テ イ メ ン ト 大 手 M C A の 買 収（ 7 , 8 0 0 億 円 ）な ど が

あ る 。  
そ の 後 、 バ ブ ル 崩 壊 と と も に M & A は 一 旦 減 少 し た が 、 1 9 9 0 年

代 後 半 か ら 2 0 0 0 年 代 前 半 に か け て M & A ブ ー ム が 起 こ り 、 M & A 件

数 が 急 激 に 増 加 し て い る 。9 5 年 に は 5 3 1 件 だ っ た M & A が 0 5 年 に

は 2 , 7 2 5 件 と 、 こ の 1 0 年 間 で 実 に 5 倍 以 上 の 増 加 を 示 し て い る 。

こ の 期 の M & A の 特 徴 と し て は 、 第 一 に 、 国 際 競 争 の 激 化 等 を 背

景 に 業 界 内 再 編 の 動 き が 進 み 、国 内 企 業 同 士 に よ る I N - I N 型 M & A
が 増 加 し た と い う こ と が 挙 げ ら れ る 。 例 え ば 、 鉄 鋼 業 界 で は 、 韓

国 や 中 国 企 業 の 台 頭 に よ る 激 し い 国 際 競 争 を 受 け て 、N K K と 川 崎

製 鉄 が 2 0 0 2 年 に 合 併 し て J F E ホ ー ル デ ィ ン グ ス を 設 立 し て い る 。 
ま た バ ブ ル 崩 壊 に 伴 う 不 良 債 権 処 理 問 題 に 苦 し む 金 融 業 界 で

も 再 編 が 進 み 、 9 5 年 時 点 で は 1 3 行 を 数 え た 都 市 銀 行 が 、 0 5 年 ま

で に 4 行 の メ ガ バ ン ク に 集 約 さ れ て い る 。 図 表 2 は 、 金 額 ベ ー ス

で の わ が 国 の M & A 案 件 ト ッ プ テ ン を 載 せ た も の で あ る が 、上 位 5
つ は 、 何 れ も こ の 時 期 の 銀 行 関 連 の M & A で あ る 。  

（ 図 表 2 こ の 辺 り ）  
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第 二 に 、外 国 企 業 が 日 本 企 業 を 買 収 す る O U T- I N 型 の M & A が 見

ら れ る よ う に な っ た の も こ の 期 の M & A の 特 徴 で あ る 。 そ れ ま で

は 、 外 国 企 業 に よ る 日 本 企 業 の 買 収 は 極 め て ま れ で あ っ た が 、 バ

ブ ル 崩 壊 後 の 経 営 不 振 ・ 破 綻 に あ え ぐ 日 本 企 業 を 買 収 す る 形 で 、

O U T- I N 型 の M & A が 増 加 し た の で あ る 。 代 表 的 な 事 例 と し て は 、

9 8 年 の 仏 ル ノ ー に よ る 日 産 自 動 車 へ の 資 本 参 加（ 5 , 9 0 0 億 円 ）、0 0
年 の 米 企 業 再 生 フ ァ ン ド 、 リ ッ プ ル ウ ッ ド に よ る 旧 日 本 長 期 信 用

銀 行 （ 現 新 生 銀 行 ） 買 収 （ 1 , 2 1 0 億 円 ）、 そ し て 0 2 年 の 小 売 業 世

界 最 大 手 、米 ウ ォ ル マ ー ト に よ る 西 友 の 買 収（ 累 計 で 2 , 4 7 0 億 円 ）

な ど が あ る 。  
さ ら に 2 0 0 0 年 以 降 で は 、 楽 天 や ラ イ ブ ド ア に 代 表 さ れ る ネ ッ

ト 関 連 企 業 が 、 成 長 戦 略 の 一 環 と し て 、 自 社 の 高 い 株 価 を 背 景 に

株 式 交 換 を 用 い て 積 極 的 に M & A を 行 っ て い る 。 ま た 、 後 に 詳 細

に 述 べ る が 、わ が 国 で 企 業 の 敵 対 的 買 収 が 始 ま っ た の も 2 0 0 0 年 以

降 の M & A の 特 徴 と い え る 。  

2 . M&Aの 分 類  

M & A に は 、色 々 な 分 類 方 法 が あ る 。図 表 1 で 示 さ れ て い る 、マ

ー ケ ッ ト 別 （ I N - I N 型 、 I N - O U T 型 、 O U T- I N 型 ） の 分 類 方 法 も そ

の 一 つ で あ る 。 本 節 で は 、 そ れ 以 外 の 分 類 方 法 と し て 、 企 業 融 合

の 方 向 性 に よ る 分 類 と M & A の 形 態 に よ る 分 類 に つ い て 説 明 す る 。 

2 . 1 企 業 融 合 の 方 向 性  

M & A は 、企 業 融 合 の 方 向 性 に よ っ て 、水 平 的 結 合 、垂 直 的 結 合 、

多 角 的 結 合 の 3 つ に 分 類 で き る 。 最 初 に 、 水 平 的 結 合 と は 、 同 一

業 種 の 同 じ 生 産 段 階 の 企 業 と 結 合 す る こ と に よ っ て 、 既 存 事 業 の

強 化 を 図 る と と も に 規 模 の 経 済 に よ る メ リ ッ ト を 狙 う M & A で あ

る 。  
次 に 、 垂 直 的 結 合 と は 、 同 一 業 種 で は あ る が 異 な る 生 産 段 階 に

属 す る 企 業 と の M & A で あ る 。 例 え ば 、 製 品 の 生 産 だ け を 行 っ て

い る 会 社 は 、 川 上 の 原 材 料 仕 入 れ 先 企 業 や 川 下 の 販 売 会 社 を 買 収

す る こ と に よ っ て 、 生 産 工 程 を 総 合 的 に コ ン ト ロ ー ル で き る よ う

に な る と い う メ リ ッ ト が あ る 。 垂 直 的 結 合 と は 、 こ の よ う な サ プ

ラ イ チ ェ ー ン の 効 率 化 を 狙 う M & A で あ る 。  
最 後 に 、多 角 的 結 合 と は 、コ ン グ ロ マ リ ッ ト 型 結 合 と も 呼 ば れ 、

異 業 種 の 企 業 と 結 合 す る こ と に よ っ て 新 規 事 業 へ の 進 出 を 図 る

M & A で あ る 。 1 9 6 0 年 代 に 米 国 で 盛 ん に 行 わ れ た が 、 異 業 種 参 入

の 難 し さ や 既 存 事 業 と の シ ナ ジ ー 効 果 が 期 待 し た ほ ど 得 ら れ な か

っ た こ と も あ っ て 、 そ の 多 く が 失 敗 に 終 わ っ て い る 。 そ の た め 現

在 で は 、 多 角 的 結 合 を 意 図 す る M & A は あ ま り 行 わ れ て い な い 。  
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2 . 2 M & Aの 形 態  

（ 図 表 3  &  4 こ の 辺 り ）  
M & A に は 実 に 様 々 な 形 態 が あ る 。 図 表 3 は 、 M & A を 形 態 別 に

図 示 し た も の で あ り 、 図 表 4 は 、 そ れ ら の 形 態 の 特 徴 を ま と め た

も の で あ る 。 企 業 は 、 こ れ ら の 中 か ら そ れ ぞ れ の 状 況 に 応 じ た 最

適 な 手 法 を 選 択 し て 、 M & A を 実 施 し て い る 。  

合 併  

合 併 と は 、 2 社 以 上 の 企 業 が 1 つ の 法 人 格 に 統 合 す る 取 引 で あ

る 。 合 併 に は 、 合 併 企 業 の 1 つ が 存 続 会 社 と な り そ の 他 が 消 滅 会

社 と な る 吸 収 合 併 と 、 い ず れ の 合 併 企 業 も 存 続 会 社 と な ら な い 新

設 合 併 が あ る が 、 実 際 の 合 併 で は 吸 収 合 併 に よ る こ と が ほ と ん ど

で あ る 。  
こ れ は 、 新 設 合 併 は 、 株 式 上 場 企 業 の 場 合 に は 改 め て 上 場 申 請

を 要 す る こ と や 、 銀 行 な ど 許 認 可 や 事 業 免 許 を 要 す る 業 種 で は 、

新 設 会 社 に よ る 許 認 可 や 免 許 の 再 取 得 が 必 要 と な る な ど 、 事 務 手

続 き の 処 理 が 非 常 に 煩 雑 と な る こ と が 理 由 で あ る 。  

株 式 交 換  

株 式 交 換 と は 、 一 方 の 会 社 が 他 方 の 会 社 の 完 全 子 会 社 と な る 取

引 で あ る 。 完 全 子 会 社 の 全 株 主 は 、 株 を 完 全 親 会 社 に 提 出 す る 代

り に 完 全 親 会 社 発 行 の 株 を 取 得 し 、 完 全 親 会 社 の 株 主 と な る 。  
な お 完 全 親 会 社 と は 、 子 会 社 の 発 行 す る 全 て の 株 式 を 保 有 し て

い る 親 会 社 の こ と で あ り 、こ の と き の 子 会 社 を 完 全 子 会 社 と い う 。 

株 式 移 転  

株 式 移 転 と は 、 既 存 の 会 社 （ 複 数 可 ） が 、 完 全 親 会 社 と な る 持

株 会 社 を 新 た に 設 立 し 、自 ら が そ の 完 全 子 会 社 と な る 取 引 で あ る 。

完 全 子 会 社 の 全 株 主 は 、 株 を 新 設 さ れ る 完 全 親 会 社 （ 新 設 持 株 会

社 ） に 提 出 す る 代 り に 完 全 親 会 社 発 行 の 株 を 取 得 し 、 完 全 親 会 社

の 株 主 と な る 。  
（ 図 表 5 こ の 辺 り ）  

株 式 譲 渡  

株 式 譲 渡 と は 、 買 収 企 業 が 買 収 対 象 企 業 の 既 存 の 発 行 済 み 株 式

を 現 金 で 取 得 す る 取 引 で あ る 。M & A で は 買 収 対 象 企 業 の 経 営 支 配

権 獲 得 を 目 的 と す る の で 、特 別 決 議 事 項 の 拒 否 権 確 保 に 必 要 な 1 / 3
超 の 株 式 の 取 得 を 目 指 す こ と が 通 常 で あ る 。 そ し て 、 上 場 企 業 の

発 行 済 み 株 式 の 1 / 3 超 を 獲 得 す る に は 、 金 融 証 券 取 引 法 に 基 づ い

て T O B に よ ら ね ば な ら な い 。従 っ て 、上 場 企 業 の 株 式 譲 渡 に よ る

M & A は 、 通 常 T O B に よ っ て 行 わ れ る こ と に な る 。  
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第 三 者 割 当 増 資  

第 三 者 割 当 増 資 と は 、 買 収 対 象 企 業 が 、 買 収 企 業 に 新 株 を 発 行

す る 取 引 で あ る 。 第 三 者 割 当 増 資 は 、 株 式 譲 渡 と は 異 な り 、 買 収

対 象 企 業 の 株 主 で は な く 会 社 自 体 に 株 式 払 込 金 が 振 り 込 ま れ る 。

従 っ て 、 第 三 者 割 当 増 資 は 、 し ば し ば 経 営 不 振 企 業 や 破 綻 企 業 の

救 済 の た め に 用 い ら れ る 。  

事 業 譲 渡  

事 業 譲 渡 と は 、 企 業 の 事 業 の 全 部 ま た は 一 部 を 、 別 の 会 社 に 金

銭 を 対 価 と し て 譲 渡 す る 取 引 で あ る 。 事 業 譲 渡 は 単 な る 事 業 の 売

買 契 約 で あ る の で 、 下 記 で 述 べ る 会 社 分 割 と は 異 な っ て 、 事 業 を

一 括 し て 譲 渡 で き な い 。 従 っ て 、 不 動 産 は 移 転 登 記 、 従 業 員 の 転

籍 は 個 別 の 同 意 、 債 務 に つ い て は 債 権 者 の 承 諾 な ど 、 個 々 の 権 利

義 務 に つ い て 移 転 手 続 き が 必 要 で あ り 、 手 続 き が 煩 雑 で あ る 。  

分 割  

会 社 の 分 割 と は 、 既 存 の 会 社 を 2 つ 以 上 の 会 社 に 分 け る 取 引 で

あ り 、大 き く 吸 収 分 割 と 新 設 分 割 と に 分 類 さ れ る 。吸 収 分 割 と は 、

分 割 を 行 う 会 社（ 分 割 会 社 ）が 、分 割 し た 事 業 を 既 存 の 別 会 社（ 承

継 会 社 ） に 承 継 さ せ る も の で あ り 、 新 設 分 割 と は 、 分 割 会 社 が 、

分 割 し た 事 業 を 新 た に 設 立 す る 承 継 会 社 に 承 継 さ せ る も の で あ る 。 
さ ら に 、 事 業 を 承 継 さ れ た 承 継 会 社 が 対 価 と し て 交 付 す る 株 式

や 金 銭 を 、 分 割 会 社 に 割 り 当 て る も の を 分 社 型 分 割 ま た は 物 的 分

割 と い い 、 分 割 会 社 の 株 主 に 割 り 当 て る も の を 分 割 型 分 割 ま た は

人 的 分 割 と い う 。  

3 . M&Aの メ リ ッ ト と デ メ リ ッ ト  

M & Aの メ リ ッ ト  

M & A を 実 施 す る こ と に よ る メ リ ッ ト を 一 言 で い え ば 、 そ れ は 、

複 数 の 会 社 が ひ と つ の 会 社 あ る い は グ ル ー プ に ま と ま る こ と か ら

生 じ る シ ナ ジ ー 効 果 で あ る 。 以 下 で は 、 そ の 効 果 に つ い て よ り 具

体 的 に 説 明 す る 。  
① 規 模 と 範 囲 の 経 済 の 享 受 ： 企 業 規 模 が 拡 大 さ れ る の で 、 大 量 生

産 や 供 給 業 者 に 対 す る 価 格 交 渉 力 の 増 加 に よ る コ ス ト 削 減 が

可 能 と な る （ 規 模 の 経 済 ）。 ま た 、 異 な る け れ ど も 関 連 性 の あ

る 商 品 を 取 り 扱 っ て い る 場 合 に は 、 マ ー ケ テ ィ ン グ や 流 通 チ ャ

ネ ル の 統 合 な ど に よ る コ ス ト 削 減 が 見 込 ま れ る （ 範 囲 の 経 済 ）。 
② 時 間 の 節 約 ： 自 社 で 事 業 を 拡 大 し た り 新 た な 事 業 を 一 か ら 立 ち

上 げ る に は 莫 大 な 時 間 と 労 力 が 必 要 だ が 、M & A で は そ れ ら を 大

幅 に 節 約 で き 、 機 動 的 に 新 分 野 へ の 進 出 が 可 能 と な る 。  
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③ 多 角 化 の 恩 恵 ： 事 業 を 多 角 化 す る こ と に よ っ て 、 個 々 の 事 業 の

有 す る リ ス ク を 全 体 と し て 軽 減 す る こ と が で き 、 借 入 コ ス ト の

軽 減 に つ な が る 。 ま た 、 あ る 事 業 か ら の 損 失 を 他 の 事 業 か ら の

利 益 と 相 殺 で き る の で 、 節 税 に も つ な が る 。  
④ ノ ウ ハ ウ の 取 得：他 社 の 持 つ 優 れ た 技 術 や ノ ウ ハ ウ を 取 り 込 み 、

そ れ を 自 社 の 有 す る 経 営 資 源 に 上 手 く 活 用 で き れ ば 、 収 益 や 利

益 の 更 な る 増 加 が 期 待 で き る 。  

M & Aの デ メ リ ッ ト  

企 業 は 、 メ リ ッ ト が デ メ リ ッ ト を 上 回 る と 判 断 し て M & A を 行

う わ け だ が 、 考 え ら れ る M & A の デ メ リ ッ ト と し て は 、 以 下 の よ

う な こ と が 挙 げ ら れ る 。  
① 適 正 価 格 の 算 定 が 困 難：M & A 取 引 で は 、客 観 的 な 取 引 価 格 と い

う も の が 存 在 し な い の で 、 買 収 価 格 は 当 事 者 間 の 交 渉 に よ っ て

決 ま る 。そ の た め 、適 正 な 買 収 価 格 の 算 定 が 非 常 に 困 難 で あ る 。

ま た 、売 却 企 業 の 財 政 状 態 を 精 査 し て お か な い と 、M & A 締 結 後

に 、 不 要 な 資 産 、 簿 外 債 務 、 あ る い は 不 良 債 権 な ど を 引 き 継 い

で し ま う と い っ た リ ス ク が あ る 。  
② 異 な る 企 業 文 化 の 融 合 が 困 難 ： 会 社 に は 、 そ れ ぞ れ 異 な る 制 度

（ 人 事 ・ 給 与 ・ 労 務 体 系 ） や 企 業 文 化 （ 社 風 、 企 業 風 土 ） が あ

り 、 そ れ ら を 短 期 間 に 融 合 す る こ と は 困 難 で あ る 。 ま た 、 そ の

よ う な 制 度 や 文 化 の 違 い か ら 生 じ る 軋 轢 か ら 、 有 能 な 人 材 が 流

出 し て し ま う リ ス ク が あ る 。  

4 . 友 好 的 M&Aと 敵 対 的 M&A 

友 好 的 買 収 と 敵 対 的 買 収  

M & A で は 、買 収 さ れ る 側 も そ の 買 収 に 賛 成 し て い る ケ ー ス が 多

い が 、 時 に は 買 収 さ れ る 側 の 意 図 に 反 し て 一 方 的 に 買 収 が 提 案 さ

れ る こ と も あ る 。 買 収 さ れ る 側 の 経 営 陣 が そ の 買 収 に 賛 成 し て い

る 場 合 は 、 友 好 的 M&A ま た は 友 好 的 買 収 （ F r i e n d l y  Ta k e o v e r） と

呼 ば れ 、買 収 さ れ る 側 の 経 営 陣 が そ の 買 収 に 反 対 し て い る 場 合 は 、

敵 対 的 M&A ま た は 敵 対 的 買 収 （ H o s t i l e  Ta k e o v e r） と 呼 ば れ る 。 な

お 、 日 本 の M & A の ほ と ん ど は 友 好 的 M & A で あ る 。  
経 営 陣 の 賛 同 が 得 ら れ て い る 友 好 的 M & A で は 、 そ の 実 施 方 法

と し て 、 吸 収 合 併 や 株 式 交 換 な ど 様 々 な 手 法 が 考 え ら れ る が 、 経

営 陣 の 賛 同 が 得 ら れ て い な い 敵 対 的 M & A で は 、 原 則 的 に 以 下 で

述 べ る 株 式 公 開 買 付 け に よ っ て 、 タ ー ゲ ッ ト と す る 企 業 の 株 式 を

買 い 集 め る こ と に な る 。  
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株 式 公 開 買 付 け （ TO B）  

株 式 公 開 買 付 け （ T O B： Ta k e o v e r  B i d） と は 、 あ る 企 業 の 株 式 を

大 量 に 取 得 し た い 場 合 に 、 新 聞 等 へ の 掲 載 を 通 じ て 「 買 付 目 的 、

買 付 価 格 、 買 付 予 定 株 数 、 買 付 期 間 」 な ど を 公 告 し 、 不 特 定 多 数

の 株 主 か ら 市 場 外 で 一 挙 に 株 式 を 取 得 す る 方 法 で あ る 。  
T O B の メ リ ッ ト と し て は 、第 一 に 、市 場 で 大 量 買 付 け を 行 う と

株 価 の 上 昇 を 招 く 恐 れ が あ る が 、T O B で は 一 定 の 買 付 価 格 で 購 入

す る の で 資 金 計 画 が 立 て や す い こ と 。 第 二 に 、 買 付 株 数 が 予 定 株

数 に 達 し な か っ た 場 合 に 買 付 け を す べ て キ ャ ン セ ル で き る の で 、

買 付 け 失 敗 の リ ス ク を 負 わ な い こ と が 挙 げ ら れ る 。  
一 方 、 T O B の デ メ リ ッ ト と し て は 、文 字 通 り 公 開 し て 株 式 を 買

付 け る の で 、 買 収 を 仕 掛 け て い る こ と が 明 ら か に な っ て し ま い 、

買 収 を 仕 掛 け ら れ た 企 業 や 他 の 投 資 家 に 防 戦 の 機 会 を 与 え て し ま

う と い っ た こ と が あ る 。  
（ 図 表 6  &  7 こ の 辺 り ）  

図 表 6 は 、わ が 国 の T O B の 件 数 と 買 付 金 額 の 推 移 を 表 わ し た も

の で あ る 。9 0 年 代 前 半 ま で は 、T O B は ほ と ん ど 行 わ れ て い な い が 、

9 0 年 代 後 半 以 降 急 速 に 増 え 、 0 7 年 に は 最 多 の 1 0 4 件 の T O B が 実

施 さ れ て い る 。 買 付 金 額 に つ い て も 同 様 で 、 0 6 年 と 0 7 年 に は 3
兆 円 を 超 え て い る 。  

ま た 、 0 9 年 ま で の T O B の 総 件 数 は 5 8 6 件 で あ る が 、 こ れ ら の

ほ と ん ど は 友 好 的 買 収 を 目 的 と す る 友 好 的 TOB で あ り 、 敵 対 的 買

収 を 目 的 と す る 敵 対 的 TOB は 、こ の 中 で わ ず か 1 9 件 し か な い 。図

表 7 は 、わ が 国 の 主 な 敵 対 的 T O B の 概 容 を ま と め た も の で あ る が 、

右 端 の 結 果 の 欄 に あ る よ う に 、 そ の ほ と ん ど は 失 敗 に 終 わ っ て お

り 、 わ が 国 に お け る 敵 対 的 買 収 の 難 し さ を 物 語 っ て い る 。  

5 . 敵 対 的 買 収 防 衛 策  

ア ク テ ィ ビ ス ト ・ フ ァ ン ド の 台 頭  

ア ク テ ィ ビ ス ト ・ フ ァ ン ド と は 、 投 資 フ ァ ン ド の 一 種 で 、 単 に

株 式 を 保 有 す る だ け で な く 、 企 業 価 値 向 上 の た め に 経 営 陣 に 積 極

的 に 働 き か け を 行 う フ ァ ン ド で あ る 。具 体 的 に は 、大 株 主 と し て 、

大 幅 増 配 、取 締 役 の 選 解 任 、経 営 陣 に よ る 自 社 買 収（ M B O、後 述 ）

な ど を 提 案 し 、 経 営 陣 が こ れ ら の 提 案 を 拒 否 す る と 、 議 案 に 賛 成

す る 株 主 を 募 っ て そ の 議 決 権 行 使 の 委 任 状 を 取 り 付 け る 委 任 状 争

奪 戦（ P r o x y  F i g h t）を 起 こ し た り 、時 に は 敵 対 的 T O B を 仕 掛 け る

な ど の 行 動 を と る 。  
図 表 7 の 敵 対 的 T O B の 公 開 買 付 者 に 名 前 の 出 て く る 、M A C（ 村

上 フ ァ ン ド ） や ス テ ィ ー ル ・ パ ー ト ナ ー ズ な ど は 、 ア ク テ ィ ビ ス
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ト ・ フ ァ ン ド の 典 型 で あ る と い え る 。  
従 来 、 わ が 国 の 株 主 は 、 経 営 に 口 を 出 さ な い サ イ レ ン ト ・ パ ー

ト ナ ー が ほ と ん ど で あ っ た が 、2 0 0 0 年 に 入 っ た 頃 か ら ア ク テ ィ ビ

ス ト ・ フ ァ ン ド の 活 動 が 活 発 に な っ て い っ た 。  

買 収 防 衛 策 の 導 入  

買 収 防 衛 策 と は 、 ア ク テ ィ ビ ス ト ・ フ ァ ン ド や 業 界 再 編 を 目 論

む ラ イ バ ル 企 業 か ら の 敵 対 的 買 収 に 対 抗 す る た め に 、 買 収 の タ ー

ゲ ッ ト と な る 可 能 性 の あ る 企 業 が 講 じ る 防 御 手 段 で あ る 。  
買 収 防 衛 策 に は 、 大 き く 、 平 時 の 予 防 策 と 、 実 際 に 敵 対 的 買 収

を 仕 掛 け ら れ た 時 の 有 事 の 対 抗 策 の 二 種 類 が あ る 。 さ ら に 、 そ の

目 的 に よ っ て 、 買 収 者 の 持 株 数 を 増 や さ せ な い 、 買 収 者 の 議 決 権

比 率 を 低 下 さ せ る 、 買 収 時 の 魅 力 を 低 下 さ せ る の 三 つ に 分 け る こ

と が で き る 。 図 表 8 は 、 こ れ ら の 分 類 に 基 づ い て 、 敵 対 的 買 収 に

対 す る 防 衛 策 を 一 覧 に ま と め た も の で あ る 。  
（ 図 表 8 こ の 辺 り ）  

最 初 に 、 買 収 者 の 持 株 数 を 増 や さ せ な い た め の 平 時 の 予 防 策 と

し て は 、 安 定 株 主 の 形 成 や M B O に よ る 株 式 の 非 公 開 化 な ど が あ

る 。 ま た 、 有 事 の 対 抗 策 と し て は 、 大 幅 な 増 配 を 実 施 し て 株 価 を

公 開 買 付 価 格 よ り も 高 く 引 き 上 げ た り 、 善 意 の 第 三 者 に 対 抗 的

T O B を か け て も ら う ホ ワ イ ト ナ イ ト（ W h i t e  K n i g h t）な ど が あ る 。  
次 に 、 買 収 者 の 議 決 権 比 率 を 低 下 さ せ る た め の 平 時 の 予 防 策 と

し て は 、 ラ イ ツ プ ラ ン （ R i g h t s  P l a n）（ し ば し ば ポ イ ズ ン ピ ル

（ P o i s o n  P i l l） と も 呼 ば れ る ）、 黄 金 株 や 複 数 議 決 権 株 の 発 行 な ど

が あ り 、 有 事 の 対 抗 策 と し て は 、 特 定 の 者 に 対 し て 新 株 を 割 り 当

て る 第 三 者 割 当 増 資 な ど が あ る 。 ラ イ ツ プ ラ ン と は 、 敵 対 的 買 収

者 が 一 定 割 合 の 議 決 権 を 取 得 し た 場 合 、 時 価 よ り 安 い 価 格 で 行 使

可 能 な 新 株 予 約 権 を 、 既 存 株 主 に 対 し て 予 め 渡 し て お く と い う も

の で あ る 。 一 方 、 黄 金 株 と は 株 主 総 会 で の 決 議 事 項 に 対 し て 拒 否

権 が 与 え ら れ て い る 株 式 で あ り 、 複 数 議 決 権 株 と は 一 株 に 複 数 の

議 決 権 が 付 与 さ れ て い る 株 式 の 事 で あ る 。  
最 後 に 、 買 収 時 の 魅 力 を 低 下 さ せ る た め の 平 時 の 予 防 策 と し て

は 、 取 締 役 の 期 差 任 期 制 や ゴ ー ル デ ン パ ラ シ ュ ー ト （ G o l d e n  
P a r a c h u t e） な ど が あ る 。 期 差 任 期 制 と は 、 取 締 役 の 任 期 を ず ら し

て 改 選 期 を 分 け 、 一 度 の 株 主 総 会 で 全 員 の 取 締 役 が 交 替 さ せ ら れ

る こ と を 防 ぐ と い う も の で あ り 、 ゴ ー ル デ ン パ ラ シ ュ ー ト と は 、

退 任 す る 経 営 陣 に 対 し て 多 額 の 退 職 金 を 支 払 わ な け れ ば い け な い

と す る 契 約 を 予 め 結 ん で お く と い う も の で あ る 。 ま た 、 有 事 の 対

抗 策 と し て は 、 自 社 で 最 も 魅 力 的 な 資 産 や 事 業 部 門 な ど 売 却 し た

り 分 社 化 す る ク ラ ウ ン ジ ュ エ ル （ C r o w n  J e w e l）（ ス コ ー チ ド ア ー

- 8 - 
 



ス（ S c o r c h e d  E a r t h）と も 呼 ば れ る ）や 、買 収 者 に 対 し て 反 対 に 買

収 を 仕 掛 け る パ ッ ク マ ン デ ィ フ ェ ン ス（ P a c - M a n  D e f e n s e）な ど が

あ る 。  
こ れ ら の 買 収 防 衛 策 は 、 法 的 に は 可 能 で あ っ て も 、 証 券 取 引 所

の 基 準 に 抵 触 す る た め に 導 入 で き な い も の も あ る 。実 際 、2 0 0 9 年

末 時 点 に お い て 買 収 防 衛 策 を 導 入 し て い る 会 社 は 5 6 7 社 で あ る が 、

そ の ほ と ん ど は ラ イ ツ プ ラ ン で あ る 。  

6 . そ の 他 の 企 業 再 編  

6 . 1 レ バ レ ッ ジ ド ・ バ イ ア ウ ト （ L B O）  

レ バ レ ッ ジ ド ・ バ イ ア ウ ト （ L B O： L e v e r a g e d  B u y o u t） と は 、 買

収 対 象 企 業 の 資 産 あ る い は 将 来 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー を 担 保 に 、 負 債

（ 借 入 金 ・ 債 券 ） に よ っ て 調 達 さ れ た 資 金 を 用 い て 買 収 を 行 う

M & A の 手 法 で あ る 。 な お L B O の 資 金 提 供 者 は 、 通 常 、 金 融 機 関

や L B O フ ァ ン ド と 呼 ば れ る 投 資 フ ァ ン ド で あ る 。  
L B O で は 、買 収 資 金 を 自 己 資 金 で は な く 借 入 金 等 に よ る 負 債 で

充 当 す る こ と が で き る の で 、 買 収 企 業 に と っ て は 少 な い 手 持 ち 資

金 で よ り 大 規 模 な 買 収 を 行 え る と い う メ リ ッ ト が あ る 。 ま た 資 金

提 供 者 に と っ て も 、 買 収 対 象 企 業 が 早 期 に 処 分 可 能 な 資 産 を 多 く

保 有 し て い る 場 合 や 、 将 来 に わ た っ て 安 定 し た 収 益 が 見 込 め る 場

合 に は 、 資 金 回 収 の 目 処 が 立 て や す く 比 較 的 リ ス ク の 低 い 融 資 で

あ る と い え る 。  
わ が 国 で は 、 L B O は 、 次 節 で 述 べ る M B O の 形 態 で 実 施 さ れ る

ケ ー ス が ほ と ん ど で 、 M B O で な い L B O は あ ま り 数 が 多 く な い 。

そ の 中 で 、日 本 最 大 の L B O は 、図 表 2 に 載 っ て い る ソ フ ト バ ン ク

に よ る ボ ー ダ フ ォ ン 日 本 法 人 （ 現 ソ フ ト バ ン ク モ バ イ ル ） の 買 収

で あ る 。ソ フ ト バ ン ク は T O B に よ っ て 、英 ボ ー ダ フ ォ ン グ ル ー プ

か ら ボ ー ダ フ ォ ン 日 本 法 人 の 9 7 . 7 %の 株 式 を 取 得 し た が 、 そ の た

め に 必 要 な 買 収 資 金 1 兆 7 , 5 0 0 億 円 の 2 / 3 に 当 た る 1 兆 1 , 6 0 0 億 円

を L B O に よ っ て 調 達 し た 。な お 資 金 提 供 は 、ド イ ツ 銀 行 、み ず ほ

コ ー ポ レ ー ト 銀 行 等 計 7 つ の 金 融 機 関 が 共 同 主 幹 事 と な っ て 行 っ

て い る 。  

6 . 2 マ ネ ジ メ ン ト ・ バ イ ア ウ ト （ M B O）  

マ ネ ジ メ ン ト ・ バ イ ア ウ ト （ M B O： M a n a g e m e n t  B u y o u t） と は 、

現 在 の 経 営 陣 に よ る 自 社 株 式 の 買 い 取 り で あ る 。M B O に 必 要 な 資

金 は 、 本 来 な ら ば 買 収 者 で あ る 経 営 陣 の 自 己 資 金 に よ る べ き で あ

る が 、 大 型 の M B O で は 多 額 の 資 金 が 必 要 で あ り 、 経 営 陣 の 自 己

資 金 だ け で は 賄 い き れ な い 。 そ こ で 通 常 、 自 社 の 資 産 等 を 担 保 と
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し て 金 融 機 関 や 投 資 フ ァ ン ド か ら 買 収 資 金 を 借 り る こ と に な る 。

そ の 意 味 で 、 M B O は 、買 収 者 が 現 在 の 経 営 陣 で あ る と い う 、 L B O
の 特 殊 な ケ ー ス で あ る と い え る 。  

M B O は 、大 き く 、非 公 開 化 型 と ダ イ ベ ス ト メ ン ト 型 に 分 類 さ れ

る 。 最 初 に 、 非 公 開 化 型 MBO と は 、 上 場 企 業 が 、 敵 対 的 買 収 リ ス

ク を 回 避 す る た め や 、 短 期 的 成 果 を 求 め る 株 主 か ら の 影 響 を 排 除

し て 長 期 的 な 経 営 戦 略 を 実 現 す る た め に 、現 在 の 経 営 陣 が T O B に

よ っ て 自 社 の 株 式 を 取 得 し て 、 株 式 を 非 公 開 （ 上 場 廃 止 ） と す る

取 引 の こ と で あ る 。  
わ が 国 に お け る 大 型 M B O の 多 く は こ の 非 公 開 型 M B O で あ り 、

著 名 な 案 件 と し て は ワ ー ル ド や す か い ら ー く が あ る 。 と り わ け 、

2 0 0 6 年 7 月 に 実 施 さ れ た す か い ら ー く の M B O は 、 わ が 国 最 大 規

模 で あ り 、 買 収 金 額 は 2 , 5 0 0 億 円 を 超 え る も の で あ っ た 。  
次 に 、 ダ イ ベ ス ト メ ン ト 型 MBO と は 、 子 会 社 の 経 営 陣 が 親 会 社

か ら 株 式 を 買 い 取 っ て 独 立 す る 、 あ る い は 会 社 の あ る 事 業 部 門 の

ト ッ プ が 事 業 譲 渡 に よ っ て 新 会 社 を 設 立 し て 独 立 す る と い っ た 、

い わ ば 「 暖 簾 分 け 」 型 の M B O で あ る 。 ダ イ ベ ス ト メ ン ト 型 は 、

非 公 開 化 型 と 比 べ て 規 模 は 小 さ い が 、 件 数 で は M B O 全 体 の 8 割

を 占 め て お り 、 企 業 の 事 業 再 編 に 重 要 な 役 割 を 果 た し て い る 。  
（ 図 表 9 こ の 辺 り ）  

最 後 に 、 図 表 9 は 、 わ が 国 の M B O の 件 数 と 金 額 の 推 移 を 表 わ

し た も の で あ る 。9 9 年 頃 か ら 件 数 が 増 加 し 始 め 、0 6 年 以 降 は 毎 年

8 0 件 を 超 え る M B O が 実 施 さ れ て い る 。こ れ は 、件 数 だ け 見 れ ば 、

T O B を 少 し 上 回 る も の で あ る 。た だ し 、金 額 的 に は T O B と 比 べ て

か な り 小 さ く 、 先 の す か い ら ー く の M B O が 実 施 さ れ た 0 6 年 に 7
千 億 円 を 記 録 し た の が 最 大 で 、 そ れ 以 外 で は 多 い 年 で も 数 千 億 円

と い っ た 規 模 で あ る 。  
 
 

本 章 で 学 ん だ キ ー ワ ー ド  

合 併 ・ 買 収  水 平 的 結 合  垂 直 的 結 合  多 角 的 結 合  吸 収 合 併  

新 設 合 併  株 式 交 換  株 式 移 転  株 式 譲 渡  第 三 者 割 当 増 資  事

業 譲 渡  吸 収 分 割  新 設 分 割  友 好 的 買 収  敵 対 的 買 収  株 式 公

開 買 付 け（ T O B） ア ク テ ィ ビ ス ト・フ ァ ン ド  委 任 状 争 奪 戦  買

収 防 衛 策  ホ ワ イ ト ナ イ ト  ラ イ ツ プ ラ ン （ ポ イ ズ ン ピ ル ）  レ

バ レ ッ ジ ド・バ イ ア ウ ト（ L B O） マ ネ ジ メ ン ト・バ イ ア ウ ト（ M B O） 
 

演 習 問 題  

1  敵 対 的 T O B の 増 加 が コ ー ポ レ ー ト ・ ガ バ ナ ン ス に 与 え る 影 響
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に つ い て 考 え て み よ う 。  
2  近 年 、ソ ニ ー 、日 立 、パ ナ ソ ニ ッ ク と い っ た 大 手 電 機 メ ー カ ー

が 上 場 子 会 社 を 完 全 子 会 社 化 す る ケ ー ス が 相 次 い で い る が 、そ

の 理 由 に つ い て 考 え て み よ う 。  
3  会 社 分 割 の 手 法 で あ る 、「 ス ピ ン オ フ 」 と 「 カ ー ブ ア ウ ト 」 に

つ い て 詳 し く 調 べ て み よ う 。  
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C o l u m n  ⑭  ラ イ ブ ド ア が 市 場 に 残 し た 遺 産  

ラ イ ブ ド ア が 東 証 マ ザ ー ズ に 上 場 し い た の は 、2 0 0 0 年 4 月 か ら

2 0 0 6 年 4 月 ま で の 僅 か 6 年 間 で あ る 。そ の 間 の ラ イ ブ ド ア の 成 長

戦 略 は 、 制 度 上 の 不 備 や 法 の 抜 け 穴 を 突 く も の で あ り 何 か と 批 判

も 多 い が 、 結 果 的 に 市 場 に 改 革 を も た ら す 触 媒 と な っ た と い う 見

方 も で き る 。 以 下 で は 、 ラ イ ブ ド ア が 市 場 に 残 し た 3 つ の 遺 産 に

つ い て 述 べ る 。  
① 株 式 分 割 直 後 の 株 券 不 足 問 題 の 解 消 ： 以 前 は 、 株 式 分 割 割 当

日 か ら 新 株 が 交 付 さ れ て 売 買 可 能 と な る ま で 2 ヵ 月 近 く を 要 し た

た め 、 そ の 間 株 式 の 需 給 が 逼 迫 し て 株 価 が 高 騰 す る と い う 現 象 が

見 ら れ た 。 ラ イ ブ ド ア は こ れ を 上 手 く 利 用 し 、 1 0 0 分 割 な ど の 極

端 な 株 式 分 割 を 行 っ て 自 社 の 株 価 を 吊 り 上 げ た 後 、有 利 な 条 件 で 、

株 式 交 換 に よ る 企 業 買 収 を 推 し 進 め て い っ た 。 そ こ で 、 2 0 0 6 年 1
月 に 制 度 改 正 が 行 わ れ 、 株 式 分 割 割 当 日 の 翌 日 か ら 新 株 の 売 買 が

可 能 に な っ た 。  
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② T O B 制 度 の 整 備 ： フ ジ テ レ ビ は 、 2 0 0 5 年 1 月 1 7 日 に 同 じ グ

ル ー プ の ニ ッ ポ ン 放 送 に 対 し て T O B を 実 施 す る こ と を 公 表 し 、買

付 期 間 を 翌 日 か ら 2 月 2 1 日 ま で と し た 。そ の 最 中 、ラ イ ブ ド ア が

2 月 8 日 朝 の 立 会 外 取 引 （ 時 間 外 取 引 ） な ど で 、 ニ ッ ポ ン 放 送 株

の 3 5 %を 取 得 し た と 公 表 し た 。 本 来 、 保 有 比 率 が 1 / 3 超 と な る 株

式 を 市 場 外 で 取 得 す る 場 合 に は T O B に よ ら な け れ ば な ら な い の

だ が 、立 会 外 取 引 は 市 場 内 取 引 の 一 種 で あ る た め 規 制 外 で あ っ た 。

そ こ で 、2 0 0 5 年 7 月 に 証 券 取 引 法 が 改 正 さ れ 、立 会 外 取 引 に よ る

株 式 の 取 得 も T O B に よ る こ と が 義 務 付 け ら れ た 。  
③ 取 引 シ ス テ ム の 増 強 ： ラ イ ブ ド ア へ の 強 制 捜 査 が 行 わ れ た 2

日 後 の 2 0 0 6 年 1 月 1 8 日 、 個 人 投 資 家 等 に よ る 注 文 が 殺 到 し て 東

証 の 売 買 シ ス テ ム 処 理 可 能 件 数 で あ る 4 5 0 万 件 に 近 づ い た 。 そ の

た め 東 証 は 、 正 常 よ り 2 0 分 早 い 2 時 4 0 分 に 全 銘 柄 の 取 引 を 停 止

し 、 そ の 後 も 3 ヵ 月 間 に わ た っ て 取 引 時 間 を 短 縮 す る と い う 異 例

の 措 置 を 取 っ た 。 こ の 事 件 が 引 き 金 と な っ て 、 東 証 は 急 遽 シ ス テ

ム 能 力 の 増 強 を 図 り 、2 0 1 0 年 1 月 に 新 シ ス テ ム 東 証 ア ロ ー ヘ ッ ド

を 導 入 す る に 至 っ た 。  
 
 
 
 
 



図表 1 M&A件数の推移とマーケット別比率 
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（出所）『MARR』2010 年 2 月号レコフデータより著者作成。 
 
 
 
図表 2 M&A金額トップ 10（1985~2009 年） 

順

位 

金額 

(億円) 
取得会社 相手会社 M&A 後の会社 M&A 形態 

マーケッ

ト別分類 
有効日 

1 49,149 富士銀行 第一勧業銀行、

日本興業銀行 みずほ HD 株式移転 IN-IN 型 20000929 

2 34,962 住友銀行 さくら銀行 三井住友銀行 吸収合併 IN-IN 型 20010401 
3 33,985 三菱銀行 東京銀行 東京三菱銀行 吸収合併 IN-IN 型 19960401 

4 31,650 三井銀行 太陽神戸銀行 太陽神戸三井銀

行 吸収合併 IN-IN 型 19900401 

5 30,995 三菱東京 FG UFJHD 三菱 UFJFG 吸収合併 IN-IN 型 20051001 

6 22,530 JT ガラハー ガラハーが JT
の完全子会社に

英国法に基づく

買収（Scheme of 
Arrangement） 

IN-OUT 型 20070418 

7 19,600 預金保険機構 りそな HD りそな HD が事

実上国有化 
増資（優先株・

新株を引受） IN-IN 型 20030807 

8 19,172 ソフトバンク ボーダフォン日

本法人 
ソフトバンクモ

バイル 

TOB（1 兆数千

億円規模の

LBO でもある）

IN-OUT 型 20060427 

9 18,833 DDI KDD、日本移動

通信 
KDDI 吸収合併 IN-IN 型 20001001 

10 17,928 三和銀行 東海銀行、東洋

信託銀行 
UFJHD 株式移転 IN-IN 型 20010401 

 
（注）株式移転の場合は資産規模の最も大きい企業を取得会社としている。 
（出所）『日本企業の M&A データブック』（株）レコフより著者作成。 
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図表 3 M&Aの形態 

 
 

M&A

合併

吸収合併 新設合併

買収

株式取得

株式交換 株式移転 株式譲渡
第三者割当

増資

事業譲渡

分割

吸収分割

分社型
分割

分割型
分割

新設分割

分社型
分割

分割型
分割

 
 
 
 
 
 
 
図表 4 M&Aの各形態の特徴 

形態 定義 買収対価 備考 

合併 2 社以上の企業が 1 つの法人格

に統合される。 株式 吸収合併と新設合併があるが、実質上は

ほとんどが吸収合併である。 

株式交換 一方の会社が他方の会社の完

全子会社となる。 株式 既存の会社を完全子会社化するのに用

いられる。 

株式移転 
新たに完全親会社となる持株

会社が設立され、既存の会社は

その完全子会社となる。 
株式 

持株会社を創る場合に用いられる。 

株式譲渡 買収対象企業の発行済み株式

を現金で取得する。 現金 上場会社の株式譲渡による M&A は、実

質的に TOB によらなければならない。

第三者割当

増資 
新株発行を引受ることによっ

て経営支配権を獲得する。 現金 経営不振・破綻企業の救済によく用いら

れる。 

事業譲渡 他社の特定の事業や資産を現

金で取得する。 現金 事業の包括承継ではなく売買契約であ

る。 

吸収分割 既存する他の会社に企業が切

り離した事業を承継させる。 株式（現金）
他社へ特定の事業部門を包括的に譲渡

するのによく用いられる。 

新設分割 新しく設立する会社に企業が

切り離した事業を承継させる。
株式（現金）

自社の特定の事業部門を分社化するの

によく用いられる。 
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図表 6 TOBの件数と金額の推移 

 
（出所）『MARR』2010 年 2 月号レコフデータより著者作成。 
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図表 7 日本の主な敵対的TOB 

買付期間 公開買付者 対象者 目標買付数 結果 

20000117～
20000215 

ベーリンガー

インゲルハイ

ム 
エスエス製薬

出資比率を 19.61%か

ら 35.5%以上に高め

る。 

出資比率が 35.86%になり TOB は

成功。 

20000124～
20000214 

MAC（村上フ

ァンド） 昭栄 出資比率を 100%に高

める。 
TOB 前からの保有と合わせて出資

比率を 6.52%に高めるも失敗。 

20031219～
20040126 

スティール・

パートナーズ ユシロ化学 

出資比率を 8.94%から

100%に高める。 
2004 年 3 月期の年間配当金を 19
円から 200 円に増配。そのため株

価が買付価格を上回り、応募はゼ

ロで失敗。 

20031219～
20040126 

スティール・

パートナーズ ソトー 
出資比率を 12.24%か

ら 33.34%に高める。 
2004 年 3 月期の年間配当金を 13
円から 200 円に増配。11.5 万株

（0.74%）の取得にとどまり失敗。

20050720～
20050809 

夢新ホールデ

ィングス 日本技術開発

出資比率を 6.83%から

53.71%に高める。 
買収防衛策を導入した企業への国

内初の敵対的 TOB。1:5 の株式分

割、ホワイトナイト（エイトコン

サルタント）の出現。出資比率を

10.59%に高めるも失敗。 
20060116～
20060209 

ドン・キホー

テ オリジン東秀
出資比率を 30.92%か

ら 51.2%に高める。 
ホワイトナイト（イオン）の出現。

1 件 100 株の応募しかなく失敗。 

20060802～
20080904 王子製紙 北越製紙 

出資比率を 3.45%から

50.0004%に高める。 
三菱商事に対して第三者割当増資

（24%）を実施するなどしたため失

敗。 
20061027～
20061127 

スティール・

パートナーズ 明星食品 出資比率を 23.11%か

ら 100%に高める。 
ホワイトナイト（日清食品）の出

現。応募はゼロで失敗。 

20070518～
20070628 

スティール・

パートナーズ 
ブルドックソ

ース 

出資比率を 10.15%か

ら 100%に高める。 
事後的なポイズンピルの発動で、

スティール以外の株主に 1 株あた

り 3 株の新株予約権を付与。出資

比率が 5.41%に低下して失敗。 

20070518～
20070718 

ダヴィンチ・

アドバイザー

ズ 
TOC 

出資比率を 10.02%か

ら 61.42%に高める。 
出資比率で 34.6%にあたる応募が

あったものの目標に達しなかった

ので買付けをキャンセル。失敗。

20070524～
20070704 

スティール・

パートナーズ 天龍製鋸 出資比率を 9.04%から

100%に高める。 
出資比率が 11.73%になり筆頭株主

にはなったものの失敗。 
 
 
 
図表 8 敵対的買収防衛策の一覧 

敵対的買収防衛策 買収者の持株数を増

やさせない 
買収者の議決権比率

を低下させる 
買収時の魅力を低下

させる 

平時の予防策 
 安定株主の形成 
 株式の非公開化 

 ライツプラン 
 黄金株や複数議決権

株の発行 

 期差任期制 
 ゴールデンパラシュ

ート 

有事の対抗策 
 増配による株価の引

き上げ 
 ホワイトナイト 

 第三者割当増資  クラウンジュエル 
 パックマンディフェ

ンス 

 
（出所）渡邊(2007)を基に著者作成。 
 
 

- 16 - 
 



図表 9 MBOの件数と金額の推移 

 
（出所）『MARR』2010 年 2 月号レコフデータより著者作成。 
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図表 5 吸収合併、株式交換、株式移転のイメージ図 
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株式交換 
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株式移転 
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