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〈論 壇要 旨〉

　我 が国で は近 年 ，
「行動 する株 主」の 活 動 が 目立 つ ようになり，多くの 企 業が こ れ に対 抗 して 買 収 防

衛策 を導入 して い る．買収 防衛策 の 導 入が 株式価値 あるい は 企業価値 に与える影響 に関しては，交

渉力 向上 仮説とい う肯定的な見方 と， 経営者保 身仮説 とい う否 定的な相 対 立す る見方が 存在する．

我 々 は ，
2005 年4月 か ら2006 年 7月 まで に買収 防衛策の 導入 を公 表した 166社を対 象にイベ ン ト・ス タ

ディを行 い ，経営者の 持 つ 内部情報 が伝達され るこ とを通 じて 発 生 する情報 効果 を測 定した ．そ の 結

果，1）市場 は平 均的 には反応 を示 さない もの の
，
2）市場 は株 主意思の 事前 確認 がある買収 防衛策 を

より高く評 価するこ と，3）買収 防衛策を巡 っ て企 業と市場 に は 「建設 的な対話 」が成立 し て い る こ とを明

らか にした．
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Takeover　Defenses　and 　Corporate　Governance　in　Japan

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Tbyohiko　Hachiya 来

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Osamu 　Yamamoto †

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Abs ¢ract

　 Shareholder　activism 　has　established 　its　citizenship　in　the　Japanese　market ．　In　response 　to　this，
　an

increasing　number 　of 　Japanese　firms　have　adopted 　poison　pills．　There　are 　two 　confii 。ting　theoret三cal

hypotheses　 about 　 the　 effect 　 of 　poison　 pills　 on 　 shareholder 　 value ．　 The　 ma 皿 agerial 　 entrenohment

hypothesis　predicts　that 　adopting 　a　poison　pill　 will 　 destroy　shareholder 　 value 　by　allowjng σnoapable ）

incumbent　management 　to　selfLdefend ．　The　bargaining　power　hypothesis　predlcts　that　adopting 　a　poison

pill　will 　enhance 　shareholder 　value 　by　strengthening 　management
’
s　bargainlng　power．　We 　analyze 　the

information　effects　of 　poison　p｛11s　using 　a　sample 　of　l　66　adopting 　firms　from　April　2005　to　July　2006．

There　are 　three　key　findings：i）the　value 　effect 　is
，
　on 　average

，
　negligible

，
　ii）the　market 　values 　poison

pills　with 　prior　shareholder 　consent 　higher　than　those　without
，
　iii）there　exists 　a

‘‘1earning　effect
” both

for　the　market 　and 　for　the　adopting 　Japanese 　firms．
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は じめ に

　 我 が 国の 合 併 ・買収（M ＆A ）の 件 数は，1990 年代末 か ら急激 に増加 して お り， ここ 3 年 は 2500 件 を

超 える水準 で推移 して い る．こ の 増加 を支えて い るの は ， 国 内市場の 成熟化や グ ロ ーバ ル 化 に対応 す

るた め の 業界再編，より効 率的なグル ープ経営を目指すため の グル ープ内 の 企業 再編で ある．これ は ，

M ＆A が 企 業 目標 を達 成するため の 戦略 遂行 手段 として ，本 格的 に利 用され るようになっ て い るこ とを

示 し て い る．

　 90年代末以 降 にお ける M ＆A の もうひ とつ の 特徴 は ，敵対 的 買収 の 増加 で ある．経営 陣 に対する敵

対 的な行 動 とし て は ， 従来 ， 特殊な株 主 に よる株 式の 買い 占め とい うケース が多か っ たが，こ の 期間 に

は 「行動する株 主（アクティビ ス ト）」や
一般事業会 社 による経 営権の 獲得を 目捲す ケ

ースが 目立 つ ように

なっ た ．この 根本 原因 は ，メイン バ ン ク・シ ス テ ム の 弱体化や株 式持ち合い の 解消 などに求 め られ る，こ

の 敵対 的 買収 の 増加 は ，標 的 企 業だ けで なく，多くの 企 業が コ
ーポ レ

ー
ト・ガバ ナ ン ス へ の 関 心を高 め

る契機 となっ ただ けでなく， 買収 の 脅威 へ の 対抗策 を講じる必要 があるとい う危機感 を生じさせ た．

我が 国に お け る最初 の 買収 防衛策の 事例 は 2005 年 3 月 に 株式 会社 ニ レ コ が 導入 を発表 し た

「セ キ ュ リテ ィ プラ ン 」 で あ る ．この プラ ン に対 して は 同社 の 株 主か ら新株 予 約権 の 発行差 し

止 め を求 め る仮処 分 申請 が な され ， 東京地 方裁判所 は発 行差 し止 め を認 め る仮 処分 決定 を行 っ

た ．こ の よ うに先行 導入 事例 とそ れ を巡 る混 乱が 発 生 す るな か で 2005 年 5 月 27 日 に経済産 業

省 ・法務省 は 「企 業価値 ・株 主共 同の 利 益 の 確保 又 は 向上 の た め の 買収防衛策に 関す る指針 （本

稿 で は ガ イ ドラ イ ン と呼 ぶ）」 を発 表 し た ．そ し て ，こ れ以 降，多 くの 企 業 が ，こ の ガ イ ドライ

ン に 沿 っ た 形 で 買収 防衛 策 を策 定 し導入す る よ うに な っ た の で あ る．

本 稿で は ， M ＆A がもっ て い る 2 つ の 基本 的な役割一戦 略遂行 手 段とガバ ナン ス ・メカ ニ ズ ムーの うち

後者 に焦 点 を当て ，そ の 意義を概説す るとともに，そ の 機 能を減殺 する 買収 防衛 策 の 導入 に対する市

揚 の 反応 を実証 的 に検証する．

1 ． ガバ ナ ン ス ・ メ カ ニ ズ ム と して の M＆A

企業 を取 り巻 く利 害 関係者 の 間 には情報 の 非 対称性 が 存在 するため，利 害 関係 者 がそ れぞれ 固 有

の 利害を追求 すると， 企業の 効 率的な 運 営が阻害され る可能性 がある．この とき， 利害関係 者は ， 法 規

制や 規則 の 下 で認 め られ た権利 を行 使す るこ とによっ て ，より望ましい 企業経営を達 成しようとする．こ

れ を可能 にするメカ ニ ズ ム が コ
ー

ポ レ
ー

ト・ガ バ ナ ン ス で ある．特 に，資金 提 供者 で ある株 主や 債権者

が ，企 業経営 に対 して 大きな裁 量権を持 つ 経 営者 を規律づ けることを指 すことが 多い ．

こ の ガ バ ナ ン ス ・メカ ニ ズ ム は，内部 コ ン ト ロ
ー

ル メ カ ニ ズ ム と外部 コ ン トロ
ール メ カ ニ ズ ム に

大別 され る．内部 コ ン トロ ール メ カ ニ ズ ム に は ，取締役 会や 監査役会 な どの 制 度的機構 に よる

規 律づ け，経営者 報酬制 度 に よるイ ン セ ン テ ィ ブ の 向上，資本 構成 な どを使 っ た聞接 的 コ ン ト

ロ
ール な どが含まれ る ．これ に対 し，外部 コ ン トロ

ール メ カ ニ ズ ム と して は ，製品 市場に お け

る圧 力 と ともに ， 大 口株主や 大 口 債権者な どに よ る経営へ の 介入や 買収の 脅威が 挙 げられ る．

こ の うち ，株主 によるガ バ ナ ン ス は ，株 主を 3 つ の 類型 に分 けるとわか りやすい ．

　第 1 の 類 型は ，株 式を少 量しか 保有 して い ない 小 口株 主である．小 口株主 は ， 経 営 に介 入 すること

によっ て 得 られるベ ネフ ィ ッ トが ，その た め の コ ス トに 遠く及 ばない ため，自ら積 極 的に経 営者 を監 視し
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ようとは しな い ．また小 口株 主 が 連携 して協調 的 組織 的な行 動をとるに は膨 大なコ ス トがか か るため，こ

れも事実上 難 しい ，したが っ て ，小 口株 主は，大 口株 主 の 行 動に ただ乗 りす るか ，株 式を売却 すること

で 意見 を表 明するしか ，選 択 の 余地 は な い ．

　第 2 の 類型 は ，株 式を大 量（通常 は 20 ％未満）か つ 長期 に保 有することによっ て ，経 営者 に影響力 を

行 使 しようとする大 口 株主 で ある．大 規模 な年金 基金 に 代 表され る機関投資家は ， 大 量の 株 式 を保有

して い るが故に ， その 売却 は市場 に大きなイン パ クトを与えるた め，株 主総会 にお ける株主提案，経営

者側の議案 に対する反 対投票，あるい は 直接交渉などを通 して，経営者 に圧 力をか ける，「行動 する

株 主 」は ，これ らの 行動 をより積極的 に 展 開する株主 とい えるだ ろう．

第 3 の 類型 は ，持 分法適用 となる 20％ 以 上，株 主総 会に おける特別決議 を否決で きる 3 分の 1 以

上 ， あるい は過 半数の 株 式を取得することによっ て，経営権を獲得しようとする株主であ り，そ の 主 な担

い 手 は
一般事業会社や バ イアウトフ ァン ドで ある，

我 が国で は ， メイン バ ン ク・シ ス テ ムや 株式 持ち合い などにより，従 来ほ とん ど機能 を喪失して い た 「株

主 によるガバ ナ ン ス 」が ，株式 の 流動 化が 進む こ とで 敵対 的買収 の 脅威が増 大するなか ，急速 に そ の

機 能 を果 たすようになっ た の で ある．これ に対し，経営者 は，株主 による規 律づ けを緩和 するため ， 特

に現 経営陣 に とっ て 敵対的な行 動を回避 するため
， さまざまな買収 防衛手 段を講じ て い る．

　 買収 防衛 手段 は 3 つ の 類型 に 大別 できる．第 1 の 類型 は事前 にお ける戦略 的な行動で ある．最も

極端な方法 は MBO による非公 開化 であるが ， 事 業撤退や 事業統合 によっ て企業価値の 破 壊を改善

したり，分社化 によっ て潜在化 してい る価値 を顕在 化させ るなどの 方策 が採 られる．また ，
こ れ らの 事業

リス トラと並 んで ， 自社株取得や 配 当政策の 変更などによる財 務的な防衛 手段 も用 い られ て い る．さら

に ， 取引契約やライセ ン ス 契約 などにより買収を困難 にす るこ ともで きる．

　第 2 の 類型 は ，サ メよけ（シ ャ
ー

ク・リペ ラメン ト）と総称される定款 の 変更で ある．取締役 の 任 期をず ら

して経 営権 の 移転 を遅 らせ る期差任期 付取締役 条項，2 段階オフ ァ
ーを避 けるための 公 正価 格条項 ，

複数 議決権株 式を発行す るなどの 防衛策が ある．

　第 3 の 類型 は ， 買収 コ ス トを引き上 げたり， 情報 の 開示 や 時間稼ぎにより交渉を有利にしたりするよう

な防衛策 である．この 種の 防衛策 の 典型 例として ，買収者 の 持 分を実質的 に希薄化 してしまうポイズ

ン ・ピ ル 3や ，経営者 の 更迭 に対する見返 りを求めるゴ ー
ル デン ・パ ラシ ュ

ー一トが挙 げられ る．

2 ． 買 収 防衛策 導入 効 果 の 分 析 フ レ ー ム ワ
ー ク

2 ． 1　 対 立す る 見 解

近年 ，我が 国で は ，行 動する株 主による敵対 的な買収が 目立 つ ようになり，
これ に対 して ， 多くの 企業

が ポイズ ン ・ピ ル を導入 するようになっ て い る，これ らの 行 動す る株 主や 買収 防衛策 の 導入 が 企 業 パ フ

ォ
ー

マ ン ス に与える影響 に つ い ては ， それぞれ対立 する見 解 が存在 する．

行 動する株主に っ い ては ， 肯定的 にとらえる 「モ ニ タ
ー

仮説 」と否 定的にとらえる「妨 害者仮説 」， さら

に企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス には何 の 影響も与えない とい う「無 関係仮説 」とい う3 つ の 見解が併存して い る．

肯定派 によれ ば ， 大規模で分散所有され て い る企 業にお い て ，大 口 株主で ある行 動する株主 は，経営

者を監視するイン セ ン テ ィ ブをもち ， 経 営者側 の 議 案に対 す る反対 投 票や 株主提 案，私 的交 渉などを

通して ， 営業 パ フ ォ
ー

マ ン ス の 向上 に資する圧力 を与 えることが で きる．これ に対し，否 定派 は ，行動す

る株主 による経営 へ の 干渉が 企 業パ フ ォ
ー マ ン ス を低 下させ る と主張する．そ の 根拠 とし て

， 行 動する

株 主 は投 資家で あり，企 業 を経 営するス キ ル も経 験も不 足 して い ること， 短期的 にパ フ tr マ ン ス の 改

3 ポイズ ン ・ピル の 定義と種 類 に つ い ては Subramanian （2005 ）参照 ，
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善 を求 める傾 向があることなどを挙 げて い る．「無関係仮 説」の 提 唱者は ，そもそもガバ ナ ン ス の 変更 は

企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス に無視で きるほ どの 影響しか 与 えられない と考 え て い る．事 実 ， ガバ ナ ン ス の 変更

が ， どの ような経路を通 して企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス に影 響 を与えるか は十分 に解 明されて い るとはい えな

い し，行動 する株 主 の 採用 する手段 が ，経営者に規律を与える方法 として効率 的で あるか どうか も検証

されて い ない ．

同様 に ， 買収 防衛 策導入 が企 業パ フ ォ
ー

マ ン ス に与 える影響 に つ い ても賛否 両論が 存在する．企業

パ フ ォ
ー

マ ン ス
， 特に株 式価値 の 創造 に資すると考える肯 定派 は ，「買収防 衛策 は経営者 が 既存株 主

の ために買収者か らより多くの 価値を引き出すための 時間 と交渉力 を与 える手段 で あり，既存株 主にと

っ て の 価 値 を高 め る可 能性 が 高 い 有 用 な存在で ある」と主 張す る．これ が 「交 渉 力 （bargaining

power ）仮 説 」で ある．これ に対 し，株 式価 値 を破壊 すると考える否 定派 は ， 理 論的に は 「買 収 防衛策

は無 能な経 営者を排除す るメカ ニ ズムを弱 体化 させ ることによっ て ，企業価値を損なう可能 性 が高い 危

険な存在 で ある」と主張す る．これは 「経 営者保 身 （managerial 　entrenchment ）仮説 」と呼 ばれて い

る，

本稿 で は，我 が 国で 2005 年 以降に導入 され るようになっ たポイズ ン ・ピ ル に対す る市場の 反応を実

証 的 に分析 することを通 して ，企 業価値 に対す る効果 ， した が っ て 対立 する仮説 の 妥当性 を明 らか に

する．これ は ， 買収防衛 策導入 の 効果 をとらえるだけで なく，同時に 行動する株主 による買収の 脅威が

もた らす効果 を解明 することにもつ ながる．

2 ． 2　 買収 防衛 策 導 入 に関す る先 行 研 究

　米 国市場 を対象 とす る買収 防衛策に 関する 実証研究は ， 企業が ポイ ズ ン ・ピ ル を導入 した こ

とに 対 す る市場 の 反 応 を分 析 す る イ ベ ン ト ・ス タ デ ィ と し て 立 ち上 が っ た ． Jarrell　 and

Ryngaert （1986 ）は 1982 年 か ら 1986 年 まで の 期 間 に導入 され た 245 件 の ポイ ズ ン ・ピル を

対象 と した イベ ン ト ・ス タデ ィ を行 い ，全 サン プ ル ベ ー ス で は 有意 な 株価変動 を観測で きな か

っ た もの の ，  株価 に影 響 を与 える イ ベ ン トを コ ン トロ ール した 179 件 の サ ン プ ル か らは一

〇．65％ の CAR を ，   敵対的 買収 の 予 測可 能性 と株価に影響を与 える イ ベ ン トの 双 方 を コ ン ト

ロ
ー

ル した 15 の サ ン プル か らは
一2．21％の CAR をそれ ぞれ観 察 した．実証 結果 が統 計的 に も ，

経済的イ ン パ ク トの 観点か らも必 ず し も有意で は なか っ た に もか か わ らず ，
こ の 分析 は 米国議

会 に お ける公 聴 会で 発 表 され るな ど，経営者保 身仮説 を サ ポー
トする も の と して 大 きな影響力

を持 っ た ．その 後 Jarrell　and 　Poulsen （1986 ），　 Ryngaert （1988 ）等 が 同様 の イ ベ ン ト ・ス タデ

ィ を期間や サ ン プ ル サイ ズ を変えて 実施 し た が
， 統 計的に も経済的イ ン パ ク トの 観点か らも明

確な結果 は 出て い ない ，

　ポイ ズ ン ・ピ ル の 導入時点 で の イ ベ ン ト ・ス タデ ィ が
， そ の 結果が 必 ず し も明瞭 で は なか っ

た に もか か わ らず経営者保身 仮説 を支持す る根拠 と され た の に対 し ， 交渉力仮説 を実証的に 裏

付 け る手法 と し て 用 い られ た の が ピル プ レ ミ ア ム ・ス タデ ィ で あ る． こ の 手法 は ， 実際 に 買収

提案 が な された 時点 で の 買収 プ レ ミ ア ム の 大 き さに 注 目し，ポイ ズ ン ・ピ ル 導入 の 有無 に よっ

て プ レ ミ ア ム の 大き さが どの よ うに異な るの か を分析 す る もの で あ る，Georgeson ＆ Company

（1988 ）は 1986 年 か ら 87 年 に か けて 成 立 した 1 億 ドル 以 上 の 株式価値 を持 つ す べ て の 敵対的買

収 案件に つ い て ，こ の観点か らの 分析 を行 っ た ，そ の 結果 ， ポイ ズ ン ・ピ ル を導入 して い た企

業は ， ポイ ズ ン ・ピ ル を 導入 して い なか っ た 企業 よ り大 き い プ レ ミア ム を 獲得 し て い るこ と を

明 らか に し て い る ，ポイ ズ ン ・ピル を導入 済企 業が 高い 買収プ レ ミ ア ム を 享受 し て い る とい う

こ の 発 見 は ，そ の 後 の 実 証 研 究 で も確 認 され て い る（Margotta （1989 ），　 Morgan （1995），

Comment 　and 　Schwert （1995 ））．
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ト・ガ バ ナ ン ス

　 ー M ＆A の もうひ とっ の 役割
一

　 こ の ように 米国にお け る実証 研 究はイ ベ ン ト ・ス タ デ ィ とピ ル プ レ ミア ム ・ス タデ ィ と い う

二 つ の 方 向性 で 蓄積 され て きたの だが，実証 研究 の 結果か らは経営者保身仮説 ，交 渉 力仮 説 と

もに 必 ず し も強力 に支持 され る こ と はな か っ た ．こ の よ うな状 況の なか で Coates［2000 ］は シ ャ

ド
ー ・ピ ル と い う概念を提 示 し て ，そ れ ま で の 実証研 究の 重要 な問題 点 を指摘 し て い る ．

　 Coates［2000 ］は ，ポ イズ ン ・ピ ル が 米 国会社法 上 「新株 引受権 に よる配 当 1 と位置づ け られ ，

取締役 会が 必要 と感 じれ ば い つ で も導入 で き る もの で あ る こ とに 注 目 した． したが っ て ， 買 収

提案 がな され た時 点で 対象 企業 が実 際に ポイ ズ ン ・ピル を導入 して い る か ど うか は ，買収防衛

の 観点で は重要 で は ない とい うこ とに な る ．なぜ な ら ， そ の 時 点で ポイ ズ ン ・ピ ル を 導入 して

い な い 企 業も取締役 会 の 決 定 の み で 即座 に導入 可 能 で あ るか ら で あ る ．すなわ ち，米 国企 業の

全 て の 買収提案は い わ ばシ ャ ド
ー ・ピ ル の 存在の もとで 行 わ れ て い るこ とに な る．

　 シ ャ ドー ・ピ ル の 存在 を前提 とす る と，ポイ ズ ン ・ピル の 導入 と い うイ ベ ン トそ の もの か ら

は経営者保 身仮説 が想 定す る よ うな 「買収 提案の 排 除効 果」 も，また 交渉 力仮 説が 想 定す る よ

うな 「追加 的な交渉力」 も生まれ な い ，ポ イ ズ ン
・ピ ル の 導入 が 市場 に対 して 及 ぼす 効果 は ，

経 営陣 の 持 つ 内部情報 に 関す る シ グナ リン グ効果 の み とい うこ とに な る．また，買収提 案が 提

示 され た段 階で の ポイ ズ ン ・ピル 導入 の有無に よ っ て サ ン プル を切 り分 け ， 買収プ レ ミア ム の

多寡を分析す る ピ ル プ レ ミ ア ム ・ス タ デ ィ に つ い て も，シ ャ ドー ・ピ ル の 存在 を前提 とす る と，

結果 の 解釈が きわ め て 困難 とな る． ピル プ レ ミ ア ム ・ス タデ ィ に よっ て 観 察され る買収 プ レ ミ

ア ム の 格差 は，買収提案 提示時点 で の ポイ ズ ン ・ピ ル 導入 の 有無以 外 の 理 由に よっ て 生 み 出さ

れ て い る とい うこ とに な る ．

2 ． 3　 買収 防衛 策導入 の 価 値創 造 効果

理論 的考察や 先行 研究に 基づ い て ，買収 防衛 策導入 とい うイベ ン トが企 業価値 に 対 し て 持 ち

うる効 果 を整理す る と，次 の よ うに 要約す る こ とが で き る 4．

  買収防衛策 の 導 入が 経 営者の 保身 を可能 とす るこ とによ っ て 失われ る（と市揚 が期待 す る）

　価値 の 現在価値 分 （経 営者の 保身 仮説 が想 定す る効果）

  買収防衛策 の 導 入が 経 営者 に追加 的な 交渉力 を与え る こ とで 生み 出 され る （と市場 が期 待

　す る）

　価値の 現在価値 分 （交渉力仮説 が想 定す る効果）

  買収 防衛策 の 導入 に よ っ て 経営者が 持 っ 内部情報 に 市場 が 気付 く こ とに よ るシ グナ リ ン グ

効果

　 我が 国企 業 の 買収 防衛 の 状 況 をみ る と，メイ ン バ ン クや継続 的 な取 引先 な どの 安 定株 主の 存

在 ，株 式持 ち合 い ，有事 にお ける第 3 者 割 当増 資の よ うに経 営者 あ る い は 取締役会 の 裁 量の み

で 採用 可能 な買収 防衛 手 法 が従来か ら採 られ て お り ， これ らが敵 対 的 な買 収を困 難に して き た ．

2005 年か ら導入 され て い る ポイ ズ ン ・ピ ル は ，上 記   ，  の よ うな実効性 と い う点 で は ，従 来

の 方法 に劣後 し て い る の で あ り，こ の 点は 市場 にお い て も十分認 識 されて い る と想 定 され る．

す な わ ち，我 が 国 に お い て は 従来 か らの 買収防衛 手法 が Coates［2000 ］の 指摘 す る シ ャ ドー ・ピ

ル の 役 割 を果た し て い る と考 え られ る．した が っ て ，「買収 防衛 策の 導入 」 とい うイ ベ ン トか ら

市 場が 上 記 の   ，  の 効果 を織 り込 ん だ 行動 をす る とは 論理 的に は考 えに くい ，こ の た め ， 買

収 防衛策導入 に よ る価値 創造 効果 は，  の シ グナ リ ン グ 効果 の み と考 え られ る．

4Comments 　and 　Schwert （1994）が こ の フ レ
ーム ワ

ー
ク を最初 に 提示 した ．
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3 ． 実 証 分析 の 対 象

　本稿 で は，各 企 業が 東京証券 取 引所 等を通じて書面 にて適時 開示 した 買収 防衛 策を分析 の 対象 と

する．また 「導入 日」とは企 業が買収 防衛策導入 に関する発表 を行 っ た 日を指す．本稿 で使 用す るサ

ン プ ル は 2005 年 4 月 28 日か ら 2006 年 6 月 13 日まで に導入 された買収 防衛策の うちデ ー
タを入 手

で きた，延 べ 166 社の 防衛策であ る．この うち 15 社に つ い ては期間内に 内容 を改めるなど再 導入 とい

う形 式をとっ て い る．レ コ フ 社 によると同期 間に は 178 社導入例 があるの で ， 本研 究の サ ン プ ル は，同

時期 に 日本 で 導入 された 買収 防衛 策 の ほ とん どを網 羅して い る．表 1 に買 収防衛 策の 導入 状況 を時

系列 に示 す ．

　　　　　　　　　　　　　　 表 1 　買収 防衛策の 導入 状況

　　　　　 2005年　　　　　　　　　　　　　　　　　 2006年
デー

タ区 間 4月　5月　6月　7月　8月　9月 10月 11月 12月 1月　2月　3月 4月　 5月　 6月

頻度 1　　 14　　2　　 1　　 2　　 1　　 132212821942

　次 に，導 入 された買収 防衛策 の 内容 を分析 した結果 ，企 業 間で 差が 見 られたの が
，   株 主意思 の

確認 方 法 ，   濫 用 防止 の た め の 独 立 委 員 会 の 設 置 の 有無 ， お よび   導入 時点 で は予 約権を発 行 し

ない 「事 前警告型 」か ，導入 時 点で 新株 予 約権を発行 して信 託 銀 行や 特別 目的会社 に信託 する 「信

託型 」か とい う買収防衛 策の 形 式，の 3 点で ある．表 2 に全 166 サ ン プ ル の 選択パ タ
ー

ン を示 す．

表 2　 防衛 策選 択状 況の 件 数 と割 合

○ ×

株主意思
の 確認

1：株 主 総 会 で 導 入 の 決議を行う

2：総会で 継続の 決議を行 う、あるい は廃止提案がで きる

3：総会決議 に よる意思確認 の 機会 が ある（1または2 ）

4：導入・継続ともに株主総会 で 決議を行う（1か つ 2）

87 （55％）

63 （47％）

94 （57％）

56 （44％）

72 （45％ ）

72 （53％ ）

72 （43％ ）

72 （56％）

濫用 防止 独立 委員会を設置 する 125（75％） 41 （25％）

形式 「事前警告型 」で ある（x は信託型 ） 155 （93％） 11 （7％

4 ． 買収 防衛策導 入 に 対す る 市揚 の 反応

　本節以 降で は 2006 年 6 月 13 日 ま で に 公 表 され た我 が国 に お ける買収 防衛 策 166 件 を対 象 とし，

買収 防衛 策の 導入に 対する市揚 の 反応 を分 析す る．それに 先立 ち，こ こ で は市場 の 反応 の 測 定方法

お よび 結果 に つ い て 述 べ る．

4 ． 1　 市場 の 反 応 の 測 定

　買収防衛 策 の 導入 とい うイベ ン トに 対する市場 の 反応 は ， 累積異 常リタ
ー

ン （CAR ：Cumulative

Abnorlnal　Return ， 以下 CAR ）を用 い て表す ．　CAR は，実際の 株 式 リターン と期待 リターン の 差で あ

る異常リターン （Abnormal 　Return ）を任 意の 期 間 に っ い て 総 和をとっ たもの で ある．本稿で は 日次リタ

ー
ン を用 い ，買収 防衛策 が公 表 された 日を 0 日とし て 0〜 1 日間（期 間IO，1］）と0 〜 10 日 （期 間［0，10D

の 2 種類 の CAR を算 出して い る．また異常リタ
ー

ン に っ い ては ，
　TOPIX を用 い た市場調整 モ デル に

基 づ い て 算出し て い る．
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4 ． 2　 CAR の 基本 統 計 量

市場調整 モ デル に 基づ い て算出 され た ，期 間［O
，
1］

，
［O

，
10］の 両期 間 にお ける CAR の 分布 を図 1に ，

基本統計 量 を表 3に示 す 5．両期間 の CAR の 分布 とも，正 規 分布 へ の 適合 度は 良好とい える．

　 CAR の 平均値 ，中央値 は，両期 間ともきわめて小さい 負 の 値 をとっ て おり，また負 の CAR を示すサ

ン プ ル の 方が 多い ことがわか る．CAR の 平均値 に対 して t検 定を行 っ た ところ ，10 日間の CAR に の み

5％水 準で 0 と有意 な差 が見 られる．しかし ， 両期間とも中央 値の 符号 検定 で は有意 な差 はみ られな

い ．

　 CAR の 分布が 0 を中心 とす る正 規分布 となり，平 均値 ・中央値の 検定にお い ても
一

部を除い て有意

性 が認 め られなか っ た ことか ら，買収 防衛策 の 導 入とい うイベ ン トか らもたらされ る情報 は ， 平均 的に は，

無視 できるほどの 価 値効果 しか 持たない とい える，しか し ， 買収 防衛策 の 導入 とい うイベ ン トか ら平均 的

に は CAR を発 生させ ない 市場も ， ケ
ー

ス によっ ては 正 ・負 の 反応 を示 して い る ことも同時 に確認 でき

る．

40企
条

数

30

20

10

一〇25　　　　　　　0．OO　　　　　　　O，25
　 　 　 CM 【O，1］

企 40

数

　 30

20

10

一〇．25　　　　 0．OO 　　　　　O．25
　 　 　 CARfO ．10］

図 1　 期 間 ［0，1］（左）と ［0，10］（右）の CAR ヒ ス トグラ ム

表 3　 CARの 基本統計量

修正 前 MI 度 数 正 の 度 数 負 の 度 数 平 均 値 　 　 中 央 値 標 準 偏 差 最 小 値 最大 値
Ko」rnogorov −
Smimov の Z

漸 近 有 意 確

率 （両 側）

o，1 166 77 89 一〇．OO2　　　 −00030 、049 一〇．171O ．可43 O，738 O．647
0，10 166 69 97 一〇〇14 鼎

　　一〇〇100 、088 一〇．319O ．316 O．638 O．810
＋
：10％水 準 で 有 意 　 　 　

糟
：5％水 準 で 有 意

5 ． 買収 防衛策 の 内容 と市場 の 反応

我 々 は ，経営者 の もつ 内部情報に対 する市場 の 反応 を CAR で とらえて い るが
， 市場は何 を判 断材

料にして内部情報を推 定 して い るの だろうか ．本節で は ， CAR に シ ス テ マ テ ィッ クに影 響を与 えると考

5 イベ ン ト以 前の 株 価変化 が考慮 される市場 モ デル による計 算を行 い
， 分析結 果の 頑 健性を確認 した

が
， 結果 は変わ らなか っ た ．これ以 降は ， 特 に 注記が ない 限 り， 本稿で の CAR の 値 は 市揚 調整モ デル

で計算した値を用 い ，市場 モ デル による CAR は分析 の 頑 強性 を検証するために使 用することとする，
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えられる要 因の うち「買収防衛策 の 内容」を取り上 げ，「市場の 反応 」との 関係 を分析する6．

5 ． 1　 買収防衛策 の 内容 と CAR との 関係

買 収防衛策の 導入 が株式価値を高め るこ とを 目的として い るとすれ ば ， 株 主意思 を尊重 し濫 用を防

止 す る仕組 み を整 えるもの と考えられ る．した が っ て ，買収 防衛策に つ い て 株 主総会で 直接意思を問う，

独 立 委員会を設置する，とい う情 報 は 「交渉力仮説 」と整 合的なシ グナ ル を市揚 に送るこ とになる．逆 に，

買 収 防衛 策を経 営者 の 保 身を 目的 に使 お うとするならば ， 経 営者 の 独断 で 導入 お よび 発動 が しやす

い 仕組 み とす るであろう．よっ て 買収 防衛 策 に っ い て株 主総会 で直 接意 思を問わない ，独 立 委員会 を

設置 しない ， とい う情報 は 「経営者保 身仮 説 」と整 合的 なシグナ ル を市場 に送 ることに なる．そ こで ， 買

収 防衛策の 内容の なか で ，企 業間で 差の み られた 「株 主意思の 確認」と「独 立委員会の 設 置」の 2 つ を

取 り上 げ，次の ような仮説をた て 検証す る．

仮説 5 − 1 ：買収 防衛策 に っ い て 株 主が直接意思 表 明を行う機会を設 けるならば ， 企業 （株 式）価値を

　　　　高 めるた め の 導入で あると期待 できるた め ，機 会が な い 場 合より相 対的 に市 場は 正 の 反応 を

　　　　示 す．

仮説 5 − 2 ；買 収防衛 策 に合 わせ 独 立 委 員会 が設 置されるならば ，濫 用防 止 の 期待 が で き，設置 され

　　　　ない 場合より相 対的 に市揚 は正 の 反 応 を示 す．

5 ． 2　 代 理 変数 の 設 定

　 買収 防衛 策 の 内容 に 関する 2 つ の 仮説 を検証 するため ， 株 主意思を尊重 する度 合 い を表す代理 変

数として株 主総会 決議 の 有無 を表すダミ
ー

変数 と，導 入 と同 時 に独 立 委員 会設 置 した ことを表す ダミ

ー変数 を用 い る．買収 防衛策 に 関する株 主意 思の 確認 には ，企業 は株 主総 会を用 い るが ，決議を行う

タイミン グには 1）企 業が 買収防衛 策を導入 す る際 ， 2）設 定した期間 が終 了 して継続か そ の まま廃 止 す

る際 ， 3）そ の 両 方 ，
の 大きく分けて 3パ タ

ー
ン が存在 する．本稿で は 買 収 防衛策 に関する株 主意思 を

直接確 認す るこ との 意 味を検証 した い の で ， タイミン グに よらず株 主総 会で の 決議 があるときを 1，無 い

ときを 0 とするダミ
ー

変数を用 い るこ とにする．表 4に株 主 総会の 意思確認 の 有無 を軸とするサブサン プ

ル の 件数を示 す．

表 4 　 株 主総 会で の決 議 とサ ン プル 数

継続 ・廃 止 時に株主 総会 決議

なし　 　 　 　 あり

導入 時に株
主 総会決議

なし

あり

72　　　　　　　 7

31　　　　　　　 56

5 ． 3　 単変量 解析 の 結果

　以 上の ように分類 したサブサン プ ル に つ い て市場 反応 の 平均 値と中央値をそれぞ れ 比 較しそ の 差を

検定す る，平均値 に対 し て t 検定を ， 中央値 に関して は ウィル コ クス ン の 順位和検定を行 う．

まず ， 株 主総会決 議の 有無 に つ い て行 っ た単変量分 析の 結果 を表 5に示す．CAR は総会 決議の 有

無 に関 して有意な差があり， 総会決 議 にお い て株 主意 思を確認 する機会 があることを市場 は 正 に評価

してい るようで ある．また 期間 ［0，1］より期 間 ［O，10］の 方 がその 差 が 顕著 に現れて い る，

6CAR に シ ス テ マ テ ィ ッ クな影響 を与 える 要 因 と して ， 買 収防衛策導入 前の ガ バ ナ ン ス ・メ カ

ニ ズ ム に 焦点 を当て た 分析 も行 っ て い るが ，本 稿 で は紙 幅 の 関係 で割 愛す る。
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表 5　株 主 総会決議 の 有無 に 関す る単 変量 分 析結 果

総会決議 に よる意思確認 の

　　　 機会 がある
なし あり 有意確率 なし あり

［0，1】
平均値

中央値

一〇．008

．0．0120

．OO30

．002O

，1620

．036 絆

正 の 度数

負の 度数

27 （16％

45 （27％

50 （30％ ）

44 （27％ ）

［O，噛01
平均値

中央値

一〇．031
−O，026

一〇．OO2
−O．OO2O

、039 林

O．038 料

正 の 度数

負 の 度 数

23 （14％

49 （30％

46 （28％ ）

48 （29％ ）

有意水準
驚
：10％ 水準 些 5％ 水準

尉鼎
：1％ 水 準

　次 に濫用 防止 が期待 できる独 立委員会 の 設 置に 関する単変量分析 の 結 果を表 6に示す ．独 立委 員

会を設 置 した企 業 （75％）と，設置 して い な い 企業 （35％）を比 較 すると， CAR に つ い て は 平均値 ，中

央 値共 に 有 意な 差は みられな い ．買収防衛策を導入 した企業 の うち独 立 委員 会を設置 しない 企 業 が

少 ない にも関わ らず ， 市場 は強 い 負の 反 応を示 して い な い ことがわか る．濫 用 防止 に 関する独 立 委 員

会の 機 能が市場か らは懐 疑的 に見 られて い るの かもしれない 7．

表 6　 独 立委員会 設置の 有 無に 関す る単 変量分析結果

独立 貝 会 なし り 有意確率 な し り

［0，1］
平 均値

中央値

一
〇．003

−0．009

一
〇．001

−0．0020

．791　 正 の度数

0．682　 負 の 度数

17 （ 10％

24 （ 14％ ）

60 （36％
65 （39％

［0，10］
平 均値

中央値

一〇．026
−0．010

一〇．011
−0．0100

・388　 正 の 度数

0・726　 負 の 度数

30 （ 18％ ）

11 （ 7％ ）

50 （30％ ）

75 （ 45％ ）

意水 準 ＊110 ％水準 　 ＊＊：5％水 準 　 ＊＊＊；1％水 準

　最後 に 2 つ の 防衛策内容の組み合 わせ に つ い て確認 する，一方の 設定をありにした場合は他方 の

設 定もありとする傾 向にあり，X2 検 定で は 有意水準 1％以 下で差が確認 で きた．企 業が 防衛策を作成

するにあた り， 企 業価値 を高め るため に 中立 的に なる条件 を認識 して い る経営者 と，保身 の しや すい 防

衛 策を導入 した経営者 に 二 極化 して い るとも読 み 取れ る，

表 7　 株主意 思確認 と濫用 防止 に 関す る防衛 策の 条件 設定件数

度数 （割合） 委員会なし 委員会 あり 合計

総会 で 決議 なし 31 （ 19％ 4歪　 （ 25％ 72 （ 43 ％

総会で 決議あり 10 6％ 84　 （ 51％ ）9457 ％ ）

合計 4125 ％ 12575 ％ ）166100 ％ ）

κ
＝23．04★ ★ ☆

ρ
＝ O．OOO

5 ． 4　 多変量解析 の 結果

市場が ，買 収防衛策 内容 に基 づ い て 経営者 の もつ 内部 情報 を判 断して い るか どうか に つ い て ， 買収

可能性 をコ ン トロ
ー

ル して 重回 帰分析 を行う．表 8で は ， す べ て の 変数を加 えた モ デ ル と，変数減少法

の もとでもっ とも説 明力 が高い モ デル を示 して い る、

7　 「事前警告型 」 と 「信 託 型」 に対す る市場反 応 に つ い て も分析 を行 っ て い る． CAR の 数値

は事 前警告型 の ほ うがす べ て 高 い が 有意 な差 は み られ な い ，
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表 8　 買収 防衛策の 内容 に関す る重回 帰 分析

OAR の 期間 ［01 】 0，1 lO，101 ［0，101
独立 変数 非標準化係数 t値 非標準化係数 t値 非標準化 係数 t値 非 橿準 化 係 数 t値

（定数） DO2 ｛ 05180 ．012 0．541 一〇，081 一1，214 一〇、066 ・1，363
株 主 総会 決 議 ありD凵鼠 my0 ．013 1．6150 ．012 1．712 寧 0．027 2，042 串＊ 0、023 1、952 串

事前 警告型恥 mmy 0、019 1，2010 ，018 1．1810 ．027 1．011
独 立委員会ありDummy 一〇、001 一〇．096 一〇．002 一〇．115

1n 時 価 0、000 0．021 0，DO7 「．5940 、OO7 1．896 ＊

ROA 一〇，f63 ．2．024 串率 一〇，149 一2．037 粋 一〇．212 一て．564 一〇，221 一1．686 ＊

な）bin’s　Q G．000 ．0，090 一〇．008 ・0，944 一〇．009 一1．357
簿価 レバ レッ ジ 一〇．014 一〇．682 一〇．041 一1．223 ・0．042 ・1348
安 定 株 主割 合 一〇．058 ・1．827 琳 一α060 ．1，998 榊 0，005 0．092

棠種別 被買収 割合 一〇．038 ・0，283 0．011 0，050
日 次 リターン の 標準偏差 ・0045 一〇，099 一〇 399 一〇，524

調整 済み R2 乗 O，014 D．048 0．011 0．035
F値 による有意確 率 O．284 0．020 0．313 0．D62

サ ン プル 数N 158 158 158 158

　買収 に 直面す る可能性 をコ ン トロ ール しても，単変量 分析の 結果 と同 様に，株 主意 思確認 の 機会が

あることを市場 は 正 に評価 して い る
一

方 ，独 立 委 員会 の 設 置 に対して は有意 な反応 が 見 られない とい

う結 果 となっ て い る．少 なくとも ， 取締役 会決 議 の み で 導入 ・改廃 される場合より，株 主総会 に おい て株

主意思 が確認 され る場 合 に ，
「株 主 の 意 向 を反 映 させ る姿 勢をもっ て い る」と判 断し，シ ス テ マ テ ィ ッ クに

高い 評 価を下して い るとい える．

　CAR ［0，
1］と CAR ［0，

101の 分析 結果 を比 較すると，
　CAR ［0，10］にお い て ROA や 安定株 主比 率 とい

っ た 買収 可能性 の 代 理 変数 8 に対 する反 応 が弱まり，株 主 総 会決議 の 有無に対 する反応 が 強くなっ て

い る．これ は市 場が 防衛策 の 内容を解釈 して 反応 するまで に時 間を要 するこ とを示 唆 する．次 節で は，

こ の 点に つ い て 詳細 に分析を行 う．

6 ． 市場 と企 業 の 学習効果

前節 まで の 分析 を踏 まえ て 、本節 では買収 防衛 策 に 関す る「企 業」と「市揚 」の 学習 効果を分析する．

本 節 の 分析 か ら  「買収防衛 策の 内 容」を検証 ・評価 する市場の 能力 は 時間の 経過 と共 に高まっ て い

ること，  企業 側も市場 の 能 力 に気付 き，導 入する買収 防衛 策 の 内容 に市 場か らの フ ィ
ードバ ッ クを取

り込 む ようになっ てきて い るこ と，の 2 点が明らか となる．

6 ． 1　 学習効果仮説

前 節の 分析 を通 じて 我 が 国の 株 式 市揚 は，企 業 が導入 す る買収 防衛策 に関 して そ の 内 容 を吟 味し，

「株 主 の 意向を反 映させ る姿勢」に対 して シ ス テ マ テ ィッ クに高 い 評価 を下して い るこ とが 明らか となっ た．
一

方 で 、今 回サン プリン グ した 買収 防衛 策 166 件 は ，最初 の 導入 か ら 1 年 半を経過 して い ない うちに

導入 され たもの であり， 市 場 が評価 を定 めるまで には リードタイム が 存在したと考 える の が妥 当であろう．

また ， 時 間の 経過と共 に企業側 も他社の 買収 防衛策に対する市場の 反応 を観察し
， 導入 にあた っ て は

より市場に評価され る買収防衛策を設 計するようになっ たと考えられ る．以上 を踏まえて仮説 を示 す．

8 買収 可 能性 の 代理 変数 として 本稿 で は 企 業の 財務 指標 、株 主構 成 、M ＆A 案件 数 を用 い る ．

代理 変数 の 選択 に は M ＆A に対す るイベ ン ト・ス タデ ィ の 際 に薄井 （2001 ）ら先行 研 究で 使 われ

た指標 を 参考に した ．
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仮説 6 − 1：企 業の 学習効果

　 買収 防衛 策 導入 の 累 積件 数が増加 するに従 い ，企業 は 市場 か ら正 の 評 価を受 ける買収 防衛 策を

　導入 するようになる．

仮説 6− 2 ：市場 の 累 積学 習効 果

　買収 防衛策導入 の 累積件数が増加 するに従 い ，市場は 買収防衛策を評価 できるようになり，防衛策

　の 内容に対 する反 応が より明確 になる．

仮説 6 − 3 ：市場の ス ピード効果

　買収 防衛 策導入 の 累積件数 が増加 するに従 い
， 市場 は 買収防衛策 を評価 できるようになり， 短 時 間

　で反 応するようになる．

6 ． 2　 分析 方 法

企業も市揚も，時 間の 経過 に伴 っ て 自動的 に学習で きるわけで はなく，1 つ 1 つ の 買収防衛策 の 導

入 を通 して 学習して い くもの と考えられ る．そこで ， サ ン プル を時期 別 に分 類 するの で はなく， 導入 日順

にサ ン プ ル を同数 ず つ 3つ に分 け，順 に前期 ，中期 ， 後期 とすることで ，累積 件数 の 増加 が反 映され る

ように設 計する．3分位した結果 ， 前期 は 2005／4！28〜2006／4／24，中期は 2006！4126〜2006／5！16，後

期 は 200615117 〜200616113 の 期 間となり，時 間経 過か らみるとア ン バ ラン ス な区分とな っ て い る．

　仮説 6 − 1 「企 業 の 学習 効果 」で は ，累積 件数 の 増加 に 伴 っ て ，買収 防衛策 にお ける 「株 主 意 思 の

確認 」「独 立 委員会 の 設置 」の 比率 が変化 した か どうか を検証す る．仮説 6 − 2 「市 場の 累積学 習効果 1
で は，累 積件数 の 増 加 に伴 っ て ，買収 防衛 策 の 内容 に対して 市 場が どの ように判 断するか とい う基準

が次第 に明確 になり， 反 応が鮮 明になっ てくると考えられ る．この 反応 の 違 い をとらえるため ， 買 収 防衛

策 の 内容ごとに CAR を求めるこ とになる．そうしな い と， 反 応 自体 の 変化と防衛策 の 内容 の 変化 によっ

て生じる効果 を区別 するこ とができない か らである，

仮説6 − 3 「ス ピー
ド効果 」で は ， 市場 が買 収防衛策 に つ い て学習した 結果 ， 導入 に対する市場 の 反

応速度が 変化 したか どうか を検証 する．仮説 6 − 2で は学習に 伴 っ て 反応 の 「大 きさ1が変化す るこ とに

焦点 を 当て て い るの に対 し， こ の 仮説 で は反応 の 「ス ピー
ド」が 変化 するこ とに焦 点を 当て る．買収 防衛

策が導入 され て 間もな い 時 には ，そ の 内容 に対する評価 基準が 定まっ て い な い た め ，他 の 投 資家 の 様

子 を伺 い なが ら，経営者 の 内部情報 を解釈 して 反応 する．この 結果 ，市 場 はゆっ くりと時間をか けて反

応すると考えられる．これ に対 し， 評 価基 準が 固 まっ てくると， 市場 は迅 速 に 内部 情報を解釈できるよう

になり，すぐに反応 するようになると考えられ る．具 体的には ，CAR の 計測期間に つ い て前半 6 日間と

後 半 6 日間 ，前半 5 日聞 と後 半 5 日間，前半 4E 間と後 半 4 日間の 3 パ ターン に つ い て 前 半と後 半

の CAR を計算し差を検定する ことで ，反応速度をとらえる ．これ を図示 した の が図 2で あ る．

　 　 　 　 CAR

1｝一 …

ン ト発生 後 日数

図 2 市場反応 の ス ピ
ー

ド
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6 ． 3　 二 変 量解析 の 結果

まず ， 企 業 の 学習効果 を検 証す る．買収防衛 策の 内容 に つ い て 「株 主 総 会決議 の 有無」「独 立 委員

会 の 設 置の 有無 」ごとに ， 期 間別 の 件 数を求 め ，前期と後期の 間 に差が あるか どうか を検定する．この

結果 を示 した の が表 9である．

表 9　 時期 別防衛策 の 件数

時期 前 期 中期 後期

株主総会決議なし 32 26 霊4

株 主 総会決議あり 24 31 39

独立委員会なし 17 14 10

独 立委員会あり 39 43 43

X2 ＝ 　　10．5
＊＊＊

　　　　　　　　　　　　　X2 ＝ 　193

有意水準 ＊：10％水準 ＊＊：5％水準 ＊＊＊：1％水準

　株 主総 会 における株 主 意思 の 確認 に 関しては，累積 件数 の 増加 に伴 っ て決 議を行うケー一ス が 増え

てお り， 好 検 定を行 っ た結果前期と後期 との 間 には 1％水 準で 有意な差が み られ る．こ の 分析 で はちょ

うど後期 の サン プル が株 主総 会直前 に当たるとい う事情もあるが，導入 初期 には 株主 総会で 決議 を行

う防衛策はや や少 ない が ， 後 期 になると増 えて い る．一方 ， 独 立 委 員会 の 設 置 に 関して は ，有意な差

は見 られ なか っ たもの の
， 前期か ら設 置する傾向が強 く，累積件数 に伴 っ て微 増して い る．買収 防衛策

を導入す る際 に独 立委員会 を設 置するよりも株 主総会 で 決議 を行うこ との 方 が 人 的 ・金銭 的 コ ス トがか

か るほ か
， 否決 され る 可 能性 もあることか らも導入 企業 が決 議を行 う動機 は 「他 の 条件が一定 で あれ ば

低 い 」と考 えられる．その た め初 期に 導入 され た買収 防衛 策で は株 主総 会決 議を行 うケ
ー

ス が少 なか

っ たが ， 累積件数の 増加 に伴っ て ， 企業 は株 主意思 を直接問う意義を学習した と考えられる．

次に，市場 の 累積 学習効 果を検証する．期 間 〔O，1］［0，10］そ れ ぞれに つ い て ，株 主総会決 議の 有無

をコ ン トロ ー
ル して ， 時期別 に CAR を求 め，前期 と後期との 間 に差があるか ， また 時期別 に 決議 の 有無

の 間 の 差に変化 があるか どうか を検定する．それらの 結果 を示 した の が表 10 である．

表 10　導入 時期 と株主意 思 の 確認 状況 と に よ る 二 変量分 析

期間 前期 中期 後期 有意 確率

総会決議 な 一〇〇筍 （
−O．017 ）一〇．oor （ ・O　OO3 ） 一〇 〇15 （ −OO19 ） 0742 　（ O，650 ）

正O，1］ 総会決議あし 一〇．013 （−O，OO7 ） O．007 （ O，019 ） O、010 （ α003 ） 0，063 索

（ 0．104 ）

有 意 確率 α803 （ O．830 ） O．553 （ O．269 ） 0．110　（ 0，090 準

）

総 会 決 議 な 一〇．022 （・OO24 ）
一〇．餌 9 （

−O．017 ） 一〇〇7r （ −0060O ．139　（ α 145

［OjO 】 総会決議あ り 一〇 〇38 （−O．0170 ．OO6 （ 0．018O ．014 （ 0．0140 ．α 8 ＊宰

（0．016 騨

有意確率 O，509 （ O，703 ）O．204 （ 0，1840 ．022 料

（ 0．018 料

有意水準 ＊：10％水準 ＊＊：5％水準 ＊＊＊：1％水準

　時期 ごとの 推 移を見 ると， 累積 件数 の 増加 に伴 っ て ，株 主 総 会決 議を行 わな い 買収 防衛策が 「負 」

に ，決 議を行 う買収防衛策 が 「正 」に評 価され る傾 向が 強まり，株 主総会決 議の 有無による市揚反 応 の

差が 次第 に 明確 となっ て い るこ とがわ かる．また ， 株 主総会決 議の 有無 に よっ て 生 じる CAR の 格差は ，

累積件 数の 増加 に 伴 っ て 拡大し て お り，市場 の 反 応 が より鮮明 になっ て い ることがわ か る．

　株 主総会決議 を行 わない 買収防衛策は導入 時期による変化 がなく負の 評価を受けて い ること，決議

を行 う防衛 策で は 負か ら正 に転 じて い ることなどを考え合 わせ ると， 最初は ， 買収 防衛策に対する評価

基 準が 定まっ て い ない ため ， 市場 は 買 収 防衛 策に対 して 懐疑的な姿勢をとっ て お り「交渉力 」の 期 待よ
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ー M ＆A の も うひ とつ の 役 割 一

りも 1保 身 」へ の 不 安 が強か っ た こ とを示 唆する．累積件数 の 増加 に伴 っ て ， 漠 然とした不 安は解 消され ，

買収防衛 策 の 内容 に基づ い て 内部情報 を解釈 するようになっ て い っ た と考えられ る．

　最後 に ， 市場 学習の ス ピー
ド効果 を分析 する．上述 したように，株 主総会決議 の 有無 をコ ン トロ

ー
ル

して ， 前 半 5 日 間と後 半 5 目問 ， 前 半 4 日 間と後 半 6 日 間，前 半 3 日間と後 半 7 日問 の 3 パ タ
ー

ン

につ い て前 半と後半の CAR の 差を計 算し検 定するこ とで ，反応 速度 に変化が 生じて い るか どうか を検

証する．

表 1110 日間の CAR の 期間内変化の分析

株主 総会決議 前期 中期　　　　　　　後期 有意確率

AR ［7．10］−CAR ［0，3
なし

あり

0．006　 （ 0．025 　 ）

O，053　 （ 0，045　 ）

0，007　　（　D．008　　）　0，062　　（　0021

−0．040　　　（　−0．046　　　）　　−0029　　　（　−00400

．306　 （ 0．867　　＞

0．011纏 （ 0．006 麟
）

AR ［6」0］−CAR ［0，4
なし

あり

一
〇、001　 （ O．O】5　 ）

0．039　 （ O．034 　 ）

0，001　　（　
−0，011　　）　0．007　　（　−0、024

−0041 　　（　−0，049　　）　−0．036　　（　−0．038　　）

0．880　 （0．633　　）

0．038 零率

（0、024 樽

）

AR ［5，10］−CAR ［0，5
なし

あり

一〇、OOフ （ 0．000 　 ）

0．025　 （ O．018　 ）

一〇，OO1　　（　−0．012　　）　　O．001　　（　−0．024
−0．023　　（　−0．027　　＞　−0，0f6　　（　−0015O

．833　 （ 0．720　 　 ）

0．043 艸

（0．04ボ
＊

〉

平均値 （中央値 ）　 有 意水 準 ＊ ：10％水 準 ＊＊：5％水準 ＊＊＊：1％水準

　表 11 より導入 時期 が 中，後期 になり累積件 数 が増加 するに 伴 っ て ，CAR の 差は 仮説通 りに ， 前 半

で の 反応 が 大きくなり，後 半で の 反応 が小 さくな っ て い ることを示して い る．株 主総会 決議 を行う防衛 策

の 評価 に つ い て は前期 と後期 で反応 は 平均値 ，中央値 共 に 5％ 水準で 有意な差 となっ て い る．こ の 結

果 は ，
「時閻の 経過 と共 に買収 防衛策 の 評価が 定まり市揚 は速 やか に反応 するようになる」とする 「ス ピ

ード効果 」仮 説を支持す るもの とい える．

　以 上 か ら， 市揚は 買収 防衛策の 導入 が 日本 で本 格化 して か ら累積 件数 の 増加 に 伴 っ て
， 買収 防衛

策の 内容 ， 特に株 主総 会決議 の 有無がもっ 意味 を解釈 する評価 基準 をもつ ようになっ たと考 えられる．

こ の 効果 は ，買収 防衛策に 関す る 「累積学習効果 」と「ス ピ ー
ド効果 」の 両面 に表れ て い る，これ と同時

に，企業も，市場か らより高 い 評価を受 ける買収 防衛策を導入 するようになっ て い るこ とか ら，買収 防衛

策に つ い て学習 して い るとい える，

6 。 4 　 多変量 解析 の 結果

市場の 累積 学習効果 が ，株主意思の 確認 の 有無と買収可能性 をコ ン トロ
ー

ル して も観察で きるか どう

か を重回帰 分析 によっ て 検証す る．分析 で は 次 に 示 すように株主 総 会決議 を行 うダ ミ
ー

変数 （決議ダミ

ー）と導入 時期 を表すダミ
ー変数 （時期ダミ

ー）の 積 を用 い る．既 に表 9でみ たように ，企業 が導入 す る買

収 防衛策の 内容 が 「株 主総 会決 議 の 有無」に つ い て 時期 によっ て 大きく異なっ て い るため
， 時期を表

すダミ
ー変 数 の み で はそ れが 「時期 1による効果 なの か ，

「株 主総 会決議 の 有無 」に よる効 果 なの か を

判定することが 困難になるため である．また ， 結果の 頑健性 を確認 するため に ， 株主総会決議を行わな

い 場合に つ い て も別 にダミ
ー

変数を作成し検証 を行う．同
一

モ デル に組 み 込 む こ とは で きない が ，学習

効果が 頑 強 であるならば ， どちらの 場 合 にも累 積件 数の 増加 に伴っ て ， 市場反 応 へ の 影響が強 くなる

ことが考 えられる．

躯 ただ ・ D
，
一隗  ｛瀞 吋じ竃

期
・ 一膝飄
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表 12　導入 時期 ダ ミ
ーを加 えた回帰分析

CAR の期間 ［0，1］ 0．1］ ［O、10］ ［OjO］
独立 変数 非標準化係数 t値 非標準 化係数 t値 非標 準化係数 t値 非標準化係数 t値

（定 　 ） 0，015 0．3780 ．011 0．472 一〇．096 一1．417 一〇．094 一t761 宰

事 前警 告型Dummy0 ．021 12420 ．020 1．2380 ．036 1．227 0，030 t121

独立委員 会ありDummy 一
〇．OO2 一

〇．239 一〇．004 一〇．241
日次リタ

ーン の標 準偏差 一
〇．023 一

〇．050 一
〇．360 一a471

簿価 レバ レッ ジ 一〇．012 一〇．584 一〇．039 一L173 一〇D42 一1．328
業界 別 被買収割合 一

〇．021 一
〇．158 0．040 0、177

tobln
ぴ
s　Q 0000 一〇．006 一〇．007 一

〇．860 一〇．OO8 一1．202
ln時価 0．000 0．017 0．OO7 1，612O ．007 1，844

曝

ROA 一〇．161 一1，999 孝＊ 一G．148 一2．026 喉＊ 一
〇209 一1．544 一

〇．212 一1．626
安定株 主割合 一α 056 一1．744 穿 一α058 一1．954 ＊

0，010 O．185
決議ありDX 前期 D 0．004 0．326 0，012 0．611
決識 ありDx 中期 D 0．018 1．751

塔 O．017 1．871 寧
0．033 1．899 串 O．029 t829

寧

決 議あ りDx 後期 D 0．015 t4880 ．013 1．4880034 2．056 寧＊ O．029 2．024 林

F値 に よる有 意確 率 0．296 0，017 0．299 0058
調整済 み R2 乗 α014 0．056 0，014 O，043

サン プル 数 N 158 158 158 158
有意 水準 ＊：10％水準 ＊＊：5％水 準 zz＊：1％水準

　表 12 には ，
CAR ［O，1コとCAR 匚O，10 ］をそ れ ぞ れ 目的 変数 とし ， すべ て の 説 明変数を加えたモ デル

と，変数減少 法 を用 い てもっ とも説 明力 の 高 い モ デル の 結 果が示 され て い る．決 議ダミ
ー

と時期ダミ
ー

の 積 は，前期 には 有意な値 をとっ て い ない が ， 中期 ・後期 に は有意 な値 をとっ て い るこ とが わか る．また ，

CAR ［0，
10］の モ デル で は 累積件 数の 増加 に伴 っ て ，有意性 が高 まるこ とが観 察される．後期 に総会決

議 を行う買収防衛 策が 最も高い 評価 となり，係数 は 5％水 準で 有 意 とな っ て い る，こ の 結果 は，累積件

数 の 増加 に 伴 っ て ， 買収 防衛 策 の 評価 基 準が で きるように なるとい う累積 学 習効 果仮 説を支持するも

の である9．

　以 上か ら，  「買収防衛 策 の 内容 」を検証 ・評 価す る市場 の 能力 は 累積件 数の 増 加 に伴 っ て高まっ

てい ること，   企 業側も市場 の 能 力 に気 付き ， 導入 する買収 防衛策の 内容 に市場か らの フ ィ
ー

ドバ ッ ク

を取り込 む ようになっ てきて い るこ と，の 2 点が 明らかとな っ た ．買収防衛策を巡 っ て は 「企 業 と市場の 建

設 的な対話 」が成立 して い ると考えられ る ．

お わ りに

　メイン バ ン ク・シ ス テ ム の 弱 体化や株 式持ち合 い の 解消などにより株式 の 流 動化が 大きく進 行した こと

に伴 っ て ， 90 年代後 半以 降我 が 国にお い ても敵対 的 買 収や行 動する株主 による敵対 的行動が観察さ

れ るようになっ てきた．2005 年 3 月 に我 が 国企業 に初 め て 導 入された 買収 防衛 策は ，その 後か なりの

速度 で 受 け入 れ られ今 日 に 至 っ て い る．本稿 の 目的 は「買収 防衛 策 は 企業 （株 式）価 値 の 観点か ら価

値創 造的か 否か 」とい う問い に答 えることにある．

本稿の 分析 を通 じて得られる主要な結論は 2点 に集約で きる．第
一

に ， 我が国の株式 市場 は ， 企業

が導入 する買収 防衛策に 対して そ の 内容を検証し，「株 主 の 意 向を反 映 させ る姿勢」に対 して その よう

9 結果 の頑 健 性 の 検証 の た め ，決議 が な い 場合 を 1 とす るダ ミ
ー

変数 を用い た モ デル で も同様

の 検証 を行 っ た．総会決議 が あ る 場合 よ りも有意水 準 で 劣 る が ，期 間 匚0，10］で は ダ ミー変数 を

入 れ 替 え る前 の 分 析結果 と符 号だ けが逆 で 時 間経 過 と有意性 が 高 ま る とい う，同 じ結果 が観 察

され た ．
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　 ー M ＆A の もうひ とっ の 役 割
一

な姿勢が ない ケ
ー

ス よりもシ ス テ マ テ ィッ クに高 い 評価 を下して い る． 第二 に
，

「買収 防衛 策 の 内容 」を

検証 ・評価する市 場の 能力 は 累積導入 件数の 増加 に伴っ て高まっ て い る．また ， 企業側も市 場の 能力

に気付き，導入する買収 防衛策の 内容に市場か らの フ ィ
ードバ ックを取り込 む ようになっ てきて い る，

す なわ ち「買収 防衛策 は企 業価 値の 観点 か ら価値創 造 的か 否 か 」に つ い て は ，導入 され る 「買収 防

衛 策 の 内容 」に大きく依存 して おり，「買収 防衛策 導入」を株 主 重視 の シ グナル を受 け取 っ た場合 に は

市場 は 「正 」の 価値 効果 を ， 反 対 に経営者の 保身 シ グナ ル を受け取 っ た場合 には 「負」の 価 値効果を

生んで い るとするの が本稿の 結論 で ある．また，企業側もこの ような市場 の 反 応 に呼応す る形で ，導入

する買収 防衛策 の 内容 に市場 か らの フ ィ
ー

ドバ
ッ クを取 り込 む ようになっ てきてお り， 買収 防衛策に 関し

て 「市 場 と企業 の 建設 的な対 話」が成立 して い る ように 思 われ る．こ の ような 「市場 と企業の 建 設的な 対

話 」が 早期 に成 立 した背景 には ， 買収防衛策 を巡 り政策 立案 者 ，学者 ， 実務家 ， 企 業経営 者 が早い 時

期か ら意見交換を行 い lo，米 国等の 先進 事例を 理 論 ・実 証両 面か ら研 究 すると共 に ，そ の 研 究成果を

2005 年 5 月 27 日に 「企 業価値 ・株 主共 同の利 益の 確保 又 は向上 の ため の 買収防衛 策 に関する指

針」として発 表できたことが大 きく貢献 して い ると我 々 は考えて い る．

　
一

方 で ， 株 式持 ち合 い や 有事 の 第 三 者割 当増 資等 の 従来 型 の 買収 防衛手 段 に関して は ，（狭義

の ）買収 防衛策 との 比 較 にお い てガイドライ ン の 掲げる 「企 業価値 ・株主共 同 の 利 益 の 確 保 ・向上 」に

資するための 政 策的アクシ ョ ン がとられて い ない 状況 に ある．経営者 に とっ て 買収 防衛 に関して 実質的

な「抜 け道」がある状 況を継 続させ るこ とは我 が 国企 業の ガ バ ナ ン ス ・クオ リテ ィの 市場 か らの 信認 を引

き下げる点で 大きな社会 的損 失で ある．この 面で の 政策的ア クシ ョ ン の 進 展を強く期待す る．
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当た り，多くの 質問者ならび に，司会 の 辻 正 雄 先生 ，
コ メン テイタ

ー
の 浅 田 孝幸先生ほ か 多くの 方 々 か ら有

益 なコ メン トをい ただ い た．ここ に，記 して 感 謝申し上 げる次第で ある，
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