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平成 26 年改正会社法（法律第 90 号）では、会社の

資金調達に関し、主として、 

・支配権の異動を伴う募集株式及び募集新株予約権

（以下「募集株式等」）の発行または自己株式の処分

（以下合せて「発行等」） 

・出資の履行を仮装した設立、募集株式等の発行等、

または新株予約権の行使 

・新株予約権無償割当てに関する割当通知 

について、見直しが行われました。 

本稿では、改正の背景及び概要についてご説明した上、

改正の与える影響等について検討します。 

 

1 支配権の異動を伴う募集株式等の発行 

（1）改正の背景 

現行法上、公開会社においては、発行可能株式総数（

会社法37条、113条4項）の範囲内で行う募集株式等の

発行等については、資金調達の機動性と既存株主の利益

保護を調整する観点から、有利発行（会社法199条3項

・238条3項）にあたらない限り１、株主総会の決議を要

しないものとされています（会社法201条1項・240条1

項）。 

したがって、発行可能株式総数の範囲内ならば、発行

する株式数に制限はないため、株主総会決議なしに支配

権を異動させることが可能でした２。しかし、大規模な

第三者割当増資により、既存株主の持ち株比率を希釈化

させたり、支配権を失わせたりする事例が増えるように

なり、内外から批判が集中していました。 

こうした批判を踏まえ、東京証券取引所は、平成21年

（2009年）8月24日に有価証券上場規程を一部改正し、

第三者割当てによる新株等の大量発行について規制を行

いました。 

すなわち、上場会社が第三者割当増資を行う場合に、

希薄化率が25％以上となるとき、または、支配株主が

異動する見込みがあるときは、緊急性が極めて高い場

合を除き、①経営者から一定程度独立した者による当

該割当ての必要性及び相当性に関する意見を入手する

か、②株主総会決議等を通じて株主の意見を確認する

ことを求めています（東京証券取引所・有価証券上場

規程432条）。 

しかし、上記証券取引所規則に違反した場合には、

上場契約違反金等（有価証券上場規程509条）のペナ

ルティーがありうるものの、募集株式等の発行等自体

は有効になされてしまうため、取締役会決議により支

配株主の変更が生じることになってしまいます３。 

（2）改正の概要 

そこで、今回の改正では、公開会社が支配株主の異

動を伴う募集株式等の発行等を行う場合、一定数以上

の株主から反対があったときには、株主総会の承認を

得ることとされました。ただし、機動的な資金調達の

要請にも応えるべく、緊急の場合には株主総会決議が

不要とされます（改正会社法案206条の2、244条の2

）。 

 ■ 規制対象となる募集株式等の発行等 

  公開会社が募集株式等の発行等を行う結果、引受人

(その子会社等を含む)が総株主の議決権の過半数４を

有することになる場合です５(これらに該当する募集

株式等の引受人を「特定引受人」といいます)。 

  特定引受人が、募集株式等の発行等の前から当該発

行会社の親会社等である場合には、支配権の異動を

伴わないため、規律の対象外とされています（改正

会社法案206条の2第1項ただし書、244条の2第1項

ただし書）。 

   また、現行法上、株主割当てによる募集株式等の発

行等が行われる場合には、各株主が保有する株式数

に応じて募集株式等の割当てを受ける権利が付与さ

れることとなり（会社法202条2項）、株主の利益確

保の機会は保障されているため、この場合も規律の

対象外となります（改正会社法案206条の2第1項た

だし書、244条の2第1項ただし書）。 

―会社法改正とエクイティ・ファイナンスー 

ファイナンス・ロー・ニューズレター   Ｖｏｌ．８ 
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 ■ 具体的に必要とされる手続 

  規制対象となる募集株式等の発行等を行う公開会社

は、株主に対して、払込期日（払込期間を定めたと

きはその初日）の2週間前までに、以下の事項を通知

又は公告しなければなりません（改正会社法案206条

の2第1項・第2項、244条の2第1項・第3項）。 

  ‣ 特定引受人の氏名または名称および住所 

   ‣ 特定引受人がその引き受けた募集株式等の株主

となった場合に有することとなる議決権の数 

  ‣ その他の法務省令で定める事項６ 

  これを受けて、総株主の議決権の10分の1以上を有

する株主が、当該特定引受人による募集株式等の発

行等に反対する旨を通知した場合には、株主総会の

普通決議〔但し、最低3分の1の定足数が要求されま

す。改正会社法案206条の2第5項、244条の2第6項

〕による承認が必要となります（改正会社法案206条

の2第4項、244条の2第5項）。 

 ■ 株主総会決議が不要とされる例外的場合 

  「当該公開会社の財産の状況が著しく悪化している

場合において、当該公開会社の事業の継続のため緊

急の必要があるとき」は、株主総会決議による承認

は不要とされます（改正会社法案206条の2第4項た

だし書、244条の2第5項ただし書）。 

  この例外要件については、要綱７では「当該公開会

社の存立を維持するため緊急の必要があるとき」と

されていたものが、「当該公開会社の事業の継続の

ため緊急の必要があるとき」に変更されていますが

、その意味内容に変更はないと解されています８。 

したがって、倒産の危機が迫っている場合等、株主

総会を開催していては会社の存立自体が危ぶまれる

といった場合でなければならないと考えられます。 

 ■ 適用開始時期 

  改正会社法施行日以降の日に募集事項の決定があっ

た募集株式等の発行等から適用されます（改正会社

法案附則12条、13条1項）。  

（3）改正による影響 

 今後、公開会社が支配株主の異動を伴う募集株式等の

発行等を行う場合には、総株主の議決権数の10分の1以

上の議決権を有する株主が反対したとき、株主総会決議

による承認を要することとなります。 

そこで、公開会社としては、総株主の議決権の10分の

1以上の議決権を有する株主が反対するか否か、株主の

動向を慎重に検討した上、その可能性がある場合には、

株主総会の招集を前提とした資金調達スケジュールを組

むことが必要になります。 

もっとも、株式が分散した公開会社においては、総株

主の議決権の 10 分の 1 以上という要件はかなりハード

ルの高いものであり、この要件を充たして株主総会承認

を要することになるのは、関係会社や機関投資家等の有

力な株主の間に強い反対があるような場合に限られ、こ

れら有力な株主の動向に留意しておけば足りるとも考え

られます。 

 

2 仮装払込みによる設立、募集株式等の発行等または

新株予約権の行使 

（1）改正の背景 

募集株式等の発行等（以下、設立時または新株予約権

の行使時を含みます。）において、払込みが仮装された

場合、現行法下では、平成17年改正前商法の引受担保責

任（改正前商法280条の13）が廃止され、仮装払込みが

なされた場合の引受人の責任等が定められていないた

め、会社は募集株式等に係る資金を確保できないという

事態に陥っていました。 

 出資の履行が仮装された場合の株式の効力について

は、現行法に規定はなく、有効説９と無効説１０が存在す

るところ、有効説をとった場合は、募集株式の発行等が

なされたにもかかわらず、それに見合う財産が拠出され

ていないことになり、既存株主から引受人に対する価値

移転が生じてしまいます。他方、無効説をとった場合

は、出資が仮装された株式が一旦市場で売却されてしま

うと、無効となる当該募集株式を特定することは困難で

あり、結果として、有効説と同じく、既存株主から引受

人に対する価値移転が生じてしまう等の問題がありまし

た。 

（2）改正の概要 

 そこで、今回の改正では、仮装払込みを行った引受人

は、払込期日または払込期間の経過後も、仮装した払込

み金額全額の支払義務を負うものとし（改正会社法案52

条の2第1項、102条の2第1項、213条の2第1項、286条

の2第1項1号、286条の2第1項2号3号）、会社が募集株

式等に係る資金を調達できない状況を回避できるように

しました。 

また、そもそも出資を仮装するような者は支払能力が

乏しいのが通常であることから、仮装払込みに関与した

取締役または執行役についても、自らの無過失を立証し

ない限り、同額の支払義務を負うものとされました（改

正会社法案52条の2第2項、103条2項、213条の3第1

項、286条の3第1項）。 

（3）改正による影響 

   仮装払込みに関する引受人及びそれに関与した取締役

等の責任が明確化されたことで、仮装払込みに対する抑

止効果を期待でき、既存株主の保護につながるものとい

えます。 

   取締役等の支払義務については、株主代表訴訟におけ

る責任追及の対象になりますので（改正会社法案847条

1項）、取締役等としては、仮装払込みが疑われる場合
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には、間接的関与も認定されないよう、仮装払込みを積

極的に防ぐ行動をとり、訴訟時の資料を充実させる観点

から取締役会議事録に記録しておく等の必要があるもの

と考えられます。 

 

3 新株予約権無償割当てに関する割当通知 

 （いわゆるライツ・オファリング）に関する改正 

（1）改正の背景 

 現行法上、新株予約権の無償割当て時に必要となる割

当通知の期限は、割り当てられた新株予約権の行使期間

の初日の2週間前までとされています（会社法279条2項

）。 

 加えて、基準日等株主の確定には総株主通知から概ね

2週間程度を要することから、実務上、発行会社が割当

通知を発送できるのは基準日等から通常2～3週間後とな

るところ、現行法に従って2週間前までに通知するとな

ると、株主確定日から権利行使期間の初日までに約1ヶ

月程度を要することになります。さらに新株予約権の行

使期間をある程度確保しようとすると、その行使期間末

日までに長期間を要することとなり、株主に新株予約権

を無償で割り当てることによる資金調達（ライツ・オフ

ァリング）を迅速に実施できないと指摘されていました

。 

（2）改正の概要 

 そもそも、新株予約権無償割当てにおける割当通知の

趣旨は、新株予約権無償割当てを受けた株主に対して、

新株予約権の行使の準備をする時間的余裕を与えるため

と説明されていますが、そのような趣旨からは、現行法

下における権利行使期間の初日の2週間前ではなく、権

利行使期間の末日までに2週間の期間を確保すれば足り

ると考えられます。 

そこで、今回の改正では、新株予約権の行使期間の末

日が当該割当通知の日から2週間を経過する日より前に

到来するときには、行使期間は、当該割当通知の日から

2週間を経過する日まで延長されたものとみなすことと

されました（改正会社法案279条3項）。 

他方、登録株式質権者に対しても割当通知が必要とさ

れる（会社法279条2項）趣旨が、新株予約権の無償割

当てにより株主の権利内容に変更が生ずることを登録株

式質権者に知らせる点にあることに鑑み、新株予約権の

効力発生日（会社法279条1項3号）後遅滞なく割当通知

を行うこととされました（改正会社法案279条2項）。 

 つまり、改正後、会社は、新株予約権の割当ての効力

発生日後遅滞なく、かつ、新株予約権の行使期間の末日

の２週間前までに、株主及び登録株式質権者に対し、割

当通知を行う必要があります。 

（3）改正による影響 

 かかる改正の結果、割当通知の送付時期とかかわら

ず権利行使期間を開始することが可能になり、ライ

ツ・オファリングに要する期間を短縮できることにな

ります。 

 さらに、これとは別に、東京証券取引所と株主名簿

管理人（証券代行機関）による株主確定作業等に要す

る期間の短縮と相まって、従前、ライツ・オファリン

グによる資金調達は、新株予約権の発行に関する決議

をしてから当該新株予約権の権利行使期間末日まで約

2.5 ヶ月間の期間を要していたものが、約１ヶ月程度に

まで短縮することも可能となります。 

この結果、これまで機動的な資金調達の要請に応えら

れなかったといわれるライツ・オファリングの問題点が

緩和され、特に、コミットメント型のライツ・オファリ

ング１１に関して、現行法下で長期間を要する状況では、

証券会社は、その間の株価下落リスクを意識して、抑制

的にならざるを得ない側面があると言われていましたが、

今後は、株価決定から権利行使期間末日までの期間が短

縮されることにより、株価変動リスクを低下させ、ライ

ツ・オファリングを採用しやすくなることが期待されま

す。 

 

【ご参考】ライツ・オファリングに関するその他の制度

改正 

近年の金商法の改正等による制度整備の進展により、

ライツ・オファリングの実施例は増えてきています。一

方で、ノンコミットメント型のライツ・オファリング
１２に関しては、引受証券会社の審査の仕組みがないこ

とから、業績が悪く他の方法により資金調達が困難な会

社が利用している点を疑問視する声もありました。この

ような批判を踏まえて、東京証券取引所は、有価証券上

場規程改正し、ノンコミットメント型のライツ・オファ

リングについては、上場基準に、①増資の合理性に係る

評価手続の基準及び②経営成績及び財政状態に係る基準

が追加しています（有価証券上場規程 304 条・平成 26

年 10 月 31 日施行）。１３また、同時に、新株予約権証

券の上場日を権利行使期間の初日以降の日とする改正も

なされています１４（有価証券上場規程施行規則 306 条

6 項）。 

             以 上 
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１ なお、当該募集株式等の発行等が著しく不公正な方法により行わ

れる場合には、株主は会社に対し差止めを請求できます（会社法

210 条 2 号・247 条 2 号） 
 

２ この問題に関し従来の裁判例は、支配維持目的と正当な発行目的

のいずれが主要な目的かにより上記不公正発行等の判断を行ってき

ました（「主要目的ルール」）（東京地決 H1.7.25、東京高決

H16.8.4，東京地決 H20.6.23，仙台地決 H26･3･26 等） 
 

３ 東証上場規則を踏まえた会社法改正の必要性に関する詳細は，法

制審議会会社法制部会第 5 回会議（平成 22 年 9 月 29 日開催）24

頁〔荒谷委員発言〕以下を参照。 
 

 

４ 会社法は、親会社等に該当するかどうかは実質基準で判断します

ので、議決権ベースで 50%以下であったとしても親会社等に該当す

ることもありますが（会社法 2 条 4 号）、改正会社法 206 条の 2

及び同 244 条の 2 では、規律の明確化を図るため形式基準のみが用

いられています。 
 

５ 公募増資の場合、一般に、証券会社が総数引受け（会社法 205 条

1 項、206 条 2 号）を行った上、市場で売却する方法がとられます

が、この場合を規律対象から除外すると、総数引受けを行った証券

会社が特定の投資家に売却することで、規律の潜脱が容易にできる

ことから、規律の対象外としないこととされました（法制審議会会

社法制部会第 21 回会議（平成 24 年 6 月 13 日開催）〔坂本幹事発

言〕）。 
 

６ 会社法制の見直しに関する中間試案第 1 部第 3、１、(2)は、通

知・公告の内容を次のように示しており、「その他の法務省令で

定める事項」として定められる内容を推測することができます。 

ア 当該募集株式の発行等に際して当該引受人に割り当てられる

募集株式に係る議決権の数 

  イ 当該募集株式の発行等についての取締役会の判断の内容 

ウ 社外取締役を置く会社において、イの事項についての社外取

締役の意見が取締役安芸の判断ンお内容と異なる場合には、

当該意見 

エ 当該募集株式の発行等についての監査役または監査委員会の

意見 
 

７ 「会社法制の見直しに関する要綱」（法制審議会、平成 24 年 9 月

7 日） 
 

 

８ 坂本三郎ほか「平成 26 年改正会社法の解説〔Ⅳ〕」旬刊商事法務

2044 号（2014 年）注四七。 
 

９ 相澤哲ほか編著『論点解説 新・会社法 千問の道標』（商事法

務，2006 年）29 頁。 
 

１０ 神田秀樹『会社法〔第 16 版〕』（弘文堂，2014 年）52 頁。 
 

１１ 行使しない新株予約権を会社が買い取り、それを証券会社に一括

譲渡した上で、証券会社が新株予約権の行使によって取得した株式

を市場で売却する方法。 
 

１２ ライツ・オファリングのうち、未行使分の新株予約権について、

行使を約束する引受人がいない類型のもの。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
１３ 改正の趣旨及び概要については、平成 26 年 7 月 25 日付け東京

証券取引所・上場制度整備懇談会提言「我が国におけるライツ・オ

ファリングの定着に向けて」、及び、平成 26 年 10 月 24 日付け東

京証券取引所「新株予約権証券の上場制度の見直しに関する取引参

加者規程等の一部改正について」を参照。 

・「我が国におけるライツ・オファリングの定着に向けて」 

  http://www.tse.or.jp/listing/seibi/b7gje60000005zc9-

att/b7gje6000004qcyj.pdf 

・「新株予約権証券の上場制度の見直しに関する取引参加者規程等の

一部改正について」 

  http://www.tse.or.jp/rules/regulations/b7gje6000000myd3-

att/b7gje6000004yrlf.pdf 
 

１４ かかる上場日の取扱いの変更は改正会社法の施行日より実施され

る。なお、改正の趣旨及び概要については、注釈 10 掲載資料を参

照。 
 

 

当事務所では、従来型の融資案件のみならず、資産流動化や不動産投資私募ファンド、ＶＣ・ファイナンス、種類株式等を
利用したエクイティ・ファイナンス、メザニン・ファイナンス、事業再生案件におけるＤＥＳやＤＤＳ、エグジット・ファイ
ナンス等の幅広い ファイナンス 分野において、法的助言・分析・評価、ストラクチャー組成、ＳＰＶ設立、ドキュメンテー
ション、債権回収、交渉・裁判対応、業規制に関する行政対応・検査対応等の業務を行っております。 
 本ニューズレターは、これらの業務に携わっている当事務所所属の弁護士が執筆者となり、ファイナンス法に関する新しい
情報を発信するものです。皆様の日々の業務に、ぜひご活用下さい。 

ファイナンス・プラクティスチーム（担当パートナー 中森 亘／谷口明史／堀野桂子） 

http://www.tse.or.jp/listing/seibi/b7gje60000005zc9-att/b7gje6000004qcyj.pdf
http://www.tse.or.jp/listing/seibi/b7gje60000005zc9-att/b7gje6000004qcyj.pdf
http://www.tse.or.jp/rules/regulations/b7gje6000000myd3-att/b7gje6000004yrlf.pdf
http://www.tse.or.jp/rules/regulations/b7gje6000000myd3-att/b7gje6000004yrlf.pdf

