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論　文

買収防衛策導入企業の ガバ ナ ン ス と株式市場の 評価

大越教雄

〈論文要旨〉

　本稿で は，「企業は株主の ためで はなく経営者の 自己保 身の ために買収防衛策を導入する」とい う通

説が ， 日本企 業に も当て はま る の か を実証分析した．企業が買収防衛策を導入する決定要因 （企業惻

の 分析） と，そ の 導入に対す る株式市場 の評価 （株式市場側の分析）とい う二 つ の 側面か ら実証研究

を行 っ た．そ の 結果 ，
二 つ の 側 面 か らも経営者保身が支持 され なか っ た．さらに ， 企業側 の 分析では ，

IR 活動に積極的な企業ほ ど導入 して い る事実を指摘 した．また ， 株式市場 の 側 の 分析か らも株式市場

が 買収防衛策 の 導入 に対し て ，経営者の 保身とネガテ ィ ブに捉えて い ない 事実を指摘し た．これらは，

海外の先行研究結果にはない 日本の 特徴で ある．
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Abstract

1皿 this　paper　I　analyze 　whether 　or　not 　it　applies 　to　the　Japanese 五mms 　that　the　corporate

皿 anagement 　tend　to　adopt 　takeover　defense　measures 　fbr　self ’protection．　F辻st
，
　I　investigate　the

characteristics 　of 丘rms 　that　adopted 　takeover 　defense　measures 　in 丘scal 　years　2006　and 　2008．

Second，　 I　 analyze 　the 　evaluation 　of 　the　st   k　market 　for且n 皿 s　adopt 血 g　takeover　defense

measures 　in丘scal　years　2008 ．

As　a 　resUlt ，　I　clarif 　r　that　i皿 Japanese且rms 　it　cannot 　be　seen 　to　supPort 　the　hypothesis　of

selfrprt ）tection　fh）m 　above　two　experirnental 　studies ．　And 　it　is　new 】y　po 沁 ted　out 　that 　in　Japan

血 ms 　which 　were 　posit孟ve 　to　i皿 vestor 　relation 　tended 　tO　adopt 　takeover 　defense　measures ．　And 　it

is　poi皿 ted　out 七hat　investr）rs 血 the　Japanese　st   k　market 　do　not 　think　lhms 　adopthlg 　takeover

de色 nse 　measures 　as 　a 　negative 　activi 卑 These　analyses 　are 　pecuhady 　Japanese｛bat職皿 es 　that　we

cannot 　confirn ユ in　p 正evious 　stu ｛lies　abroad ．
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1． は じめ に

　従 来か ら 日本にお い ては，敵対的買収 自体が反社会的行為 と看做 されて きた感があ り，敵対的買収

を成立 させ る こ とは容易ではない と考え られ て きた．しか し， 1990 年代の バ ブル 崩壊後の 金融機関

の 不良債権処理 と時価会計導入 が株式持合い 解消の 流れを作 り ，
2000 年に入る と村上 フ ァ ン ド

が昭栄に対 して 敵対的 丁OB を仕掛けた こ とを皮切 りに
， 国内外の フ ァ ン ドが モ ノ 言 う株主と し

て 存在感を示すよ うになっ た．

　2005 年 に ライブ ドア とフ ジテ レ ビによる ニ ッ ポ ン放送の 経営権をめぐる攻防に始ま り，
2006

年 に は王子製紙の 北越製紙 に対 し て 敵対的 TOB を仕掛け，2007 年に はス テ ィ
ー

ル ・パ ー
トナ ー

ズ に よるブル ドッ クソ ース へ の 敵対的 TOB とそれに対す る買収防衛策の 有事発動な どによ り，

日本にお い て も敵対的買収や買収防衛策と い う言葉が
一

般的に なっ た．

　 しか し， 2000 年以降 上場企 業を対象 と し た敵対的 TOB は提案ベ ース で 20 件程度 しかな く1，し

か も成立 したも の は未だ存在 しない ．そ の
一方で ，日本 で の 買収防衛策 の 導入 状況 を見 て み る と，ラ

イブ ドア とフ ジテ レ ビ の
一連 の 攻防があ っ た 2005 年以降か ら本格化 し， わずか 3 年 半後 の 2008年

12 月末時 点で 570 社と大幅 に増加 した 2，

　
一

般に，「買収防衛策を導入する動機は，経営者 の 保身であ る」 （経営者保身仮説） と考えられ て い

る が，こ の 日本 の ハ イペ ー
ス な導入 状況 を経営者保身説で説明 して し ま っ て 良い の だ ろ うか ．そ の た

め ， 本論文 の 目的は，次の 2 つ の命題 を検証するこ と とす る．

　  日本企業の 買収防衛策導入 の 動機が経営者の保身の た め で はない ．

　  その ため ， 株 式市場は 日本企業 の 買収防衛策導入 の発表に対 して，ネガテ ィブに反応 しな

　 　 い ．

2 ． 先行研 究

　M ＆A 先進国であ る米国で は，買収防衛策の 導入 に関する研究も数多く存在する．しか し，日

本で は ，2005 年以 降の 本格導入 か ら 5 年程度 しか経過 してお らず実証研究 の 絶対的な数が少 な

い 上 に ，実証研究における評価 も定まっ て い ない ．買収防衛策の 研究に は ， 大き く分 けて経営者

保身仮説，株主価値増大仮説 3，私的情報開示仮説 4 の 3 っ があ り，
い ずれの 研究 も企業の 導入 決

定要因の 分析か株価の イ ベ ン トス タディ の どち らか で 研究を行 っ て い る．本論文で は，主 として

経営者保身の 検証 を行 うこ とか ら，経営者保身仮説 に焦点 を当て るこ とにする．

　経営者保身仮説は ，経営者が 自己 の 保 身の た め に買収防衛策を導入す る とい う仮説で ある．

Jarre丑 and 　Poulsen （1987）は ， 1979年か ら 1985 年の 問に導入 された 600件の 買収防衛策を

対象に ，累積超過収益率を使 っ て 買収防衛策 の 資産価値効果を分析 した．平均 して買収防衛策 の

リリ
ー

ス は，マ イナ ス 1．25％の 累積超過収益率を示 した．

　DaVis　and 　Greve　（1997）は，米国企業の 1980 年代の ガ バ ナ ン ス 改革に関 して，機関投資家

比率の 高い 企業や時価総額の 小 さい 企業ほ どポイズン ピル を導入 して い るこ とを示 して い る．

　 日本で も ， 広瀬 ・
藤田

・柳川 （2007 ＞は ， 2005 年に買収防衛策を導入 した企業を対象として

導入 の 動機 導入 の 影響に つ い て 実証研 究を行 っ た．これ に より ， 買収防衛策の導入直後の 業績

パ フ ォ
ー

マ ン ス が有意に悪化 して い る こ とが確認 され た，一方で ，同様の 分析を 2006 年に導入

した企業で も行 っ たが
， 株価や業績パ フ ォ

ー
マ ン ス ともに有意な変化を確認 で きなか っ た ．

24

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assoolatlon 　of 　Management 　Aooountlng

買収防衛策導入 企 業 の ガ バ ナ ン ス と株 式 市 場 の 評価

　滝澤 ・鶴 ・細野 （2007 ）は，2005 年，2006 年に買収防衛策の 導入 を行 っ た企業を対象と し て
，

買収防衛策の導入要因に っ いて プ ロ ビ ッ ト分析を行っ た．その 結果，ROA ・ト
ー

ビ ン Q 等の 業

績パ フ t 一
マ ン ス が悪化 した企業が買収防衛策を導入 する とは限 らない こ と，社齢が高い 企業，

役員持株比 率が低い 企業 ， 持合比 率が高い企業ほ ど買収防衛策を導入する傾向にある こ と，そ し

て支配株主持株比率が低い 企業 ， 機関投資家比 率の 高い企業ほ ど， 買収防衛策を導入する傾向に

ある こ とを実証 した

　Arikawa　and 　Mitsusada （2008 ）は ， 2005 年 4 月か ら 2006 年 5 月 の 間に買収防衛策を導入

した企業を対象 として ，経営者の 裁量 の 大きさと買収の 脅威 の 大きさが買収防衛策の 導入に与え

る影響を分析 した。その 結果，社長の在任期間が長い な どガバ ナン ス に関 して問題が ある企業の

買収 防衛策導入に は，市場がネガテ ィ ブに反応 して い るこ とを示 した ．

3 ． 日本 にお ける敵対 的買収 の ケ ー ス とそ の 後の 変化

　 日本で の 買収防衛策を研究す る上で ， 企業経営者の 意識ま でを も大きく変えた 重要なケ
ー

ス は ，

  ライブ ドア ・ニ ッ ポ ン 放送 の 事件 （2005年），   王子製紙 の 北越製紙 に対す る敵対的 TOB （2006

年），   ブル ドッ ク ソ
ース 事件 （2007 年）で あると考 えられる．

　特に ライ ブ ドア ・ニ ッ ポン放送の 事件に 関する東京高裁の 決定で
， 敵対的買収防衛策の発動が

認め られる敵対的買収者 （濫用的買収者）の 4 つ の ケース が発表 された．しか し，こ の 高裁の決

定に対し て ， 企業価値研究会 （2005 ）は
， 買収防衛策は新株予約権発行が決定 された時の 具体的

状況 ，新株予約権の 内容，発行手続き （株主総会の 承認決議があ るか） とい っ た個別事情に よ っ

て ， 適法 となる余地 もある （企業価値 を損な う買収提案を排除するもの で あれ ば認め られ る）と

指摘 した．

　結果 と して ， 本事件に よ り敵対的買収の 脅威を経営者 に植え付け ， 高裁の 決定に よ り買収防衛

策の 導入が急増 した．これを受けて 企業価値研究会の 「企業価値報告書j や，経済産業省 と法務

省の 「企業価値 ・株主協同の 利益の確保又は向上 の た め の 買収防衛策に 関する指針」 が発表 され

たが ，あ くまで も指針で あ り法的な拘束力はない ．

　また ，
2006 年の 王子製紙 の 北越製紙に対する敵対的 TOB に関 して は ，

　 TOB は成立 し なか っ

た もの の ，業界 トッ プ企業が経営戦略の 一手段 として 敵対的買収 を仕掛けた 初の ケ
ー

ス で あ り，

企業経営者に敵対的買収が経営戦略 の
一

手 段 として
一般 的に行 われ るとい う脅威を植え付 けた ．

　2007 年 の ブル ドッ クソー
ス 事件 は，ブル ドッ ク ソー

ス に対 して ，ス テ ィ
ー

ル ・パ ー
トナ

ーズ

が完全子会社化 を目指 し敵対的 TOB を仕掛 けたケ
ー

ス で あっ た 。 こ れ は ， 敵対的買収 の 標的 と

な っ た企業が買収防衛策の 有事導入 ・有事発動を行 っ た 日本初の ケー
ス とな っ た．ブル ドッ クソ

ース は買収防衛策を導入 し，ス テ ィ
ー

ル ・パ ー
トナ

ーズ以外の株主に対す る新株予約権の 無償割

当て を行 っ た．

　ス テ ィ
ー

ル ・パ ー トナーズは ， この 新株予 約権無償割 当が株主平等の 原則に反 し，著 しく不公

正 な方法 に よる もの として差止 め請求 を行 っ たが，東京地裁，東京高裁，最高裁は，い ずれ もス

テ ィ
ール の 主張を退ける決定を行 っ た．田中 （2007）は， 3 つ の 裁判所に よ る決定に 共通 した見

方は，買収防衛策の 必要性は，株主総会に よ っ て判断 され るべ きである とい う点で ある と指摘 し

た ．こ の 事件の 判決以降 ， 企業が買収防衛策の導入 する揚合には ， 株主総会の 決議事項 とする こ

とで株主 の 意思を確認 してか ら導入す るケー
ス が増 えて い る．
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　また ，
こ の 事件は 日本におい て 初めて 買収防衛策が有事発動されたケ

ー
ス となっ た．ブル ドッ

クソ ース は，上記の 買収防衛策の 有事導入に際 して 27 億円以上の 費用 がかか っ た．しか し ， ス

テ ィ
ール ・パ ー トナ ーズは敗訴 した後 も依然と して 敵対的 丁OB を続けた．つ ま り，敵対的買収

の 脅威は，買収防衛策を発動 した後 も続い てお り，有事導入には 費用がかか る割に買収防衛策を

発動 した後も敵対的貿収の リス クは完全 に排除で きない とい うこ とが明 らか となっ た．

　これ らの 日本の状況から考えられ る こ とは，下記で ある．

　  濫用的買収者を明確に排除で きる判例や法整備が整 っ て お らず ， 法的な拘束力の ない 指

　　 針 レベ ル の発表 にとどまっ て い る5．

  　 敵対的買収は株式の買い集めで行われ る もので あ り ， 株主に対 して ，
「買収防衛策の導入

　　 は経営者保身 目的で ない こ とは勿論 の こ と， 株主に とっ て も不利 にならない 」 とい う明確

　　 な説 明が必要である．その ため 日ごろの IR活動 を通 じて株 主重視の コ ミュ ニ ケーシ ョ ン が

　　 重要になると考え られ，IR 活動に積極的な企業が導入 して い る可能性が ある．

　上 記  ，  は実証分析で の 仮説設定に も反映 させ るこ ととす る．

4 ． 買収防衛策導入 の決定要因

4 ．1　仮説設定

　前節で述べ た通 り日本で は ， 判例の 蓄積の 少 なさや濫用的買収者を排除す る明確なル ール 等が

存在せず，ブル ドッ ク ソ
ー

ス 事件の レ ビ ュ
ー

か らも買収防衛策の 効果に も疑問が残る現状が 明 ら

か に なっ た．そ の よ うな中， 2005 年か ら買収防衛策の 本格導入が始ま っ て わずか 3年半で 570

社 が導入する 日本企業 の 状況は ， 経営者 の 自己保身 の ため とい うこ とが当て はまるか は疑問で あ

ると感 じる．む しろ ， 各企業が個別に対応策を考える 中で 同
一

業種内の導入 状況に左右される と

い う考え方が 自然で はない だ ろ うか ．

　 さらに，近年の コ
ー

ポ レ
ー

ト・ガバ ナン ス へ の 高ま り6 も踏まえる と， ガバ ナ ン ス へ の積極的な

姿勢を持 っ て い る企業が買収防衛策を導入するケ
ー

ス は 考え られない だ ろ うか ．前章で も述べ た

通 りブル ドッ ク ソ
ー

ス 事件の 際の 裁判所の 「買収防衛策の 必要性 は株主総会に よ っ て判断される

べ きで ある」 とい う見方か らも ， 株主 へ の 説 明責任を 日頃か ら果たしてお く必 要がある こ とか ら

IR 活動に積極的な企業が買収 防衛策 を導入 す るケー
ス も考えられ る．

　そこ で
， 先行研 究と敵対的買収の ケー

ス を元 に下 記の仮説を設定 した．経営者保身 かど うか を

検証す る仮説 として 先行研究か らH1 か らH4 を設 定 した．っ ま り， H1 か らH4 が支持 されれ

ば経営者保身の 可能性が考え られる．さらに ， 前章で 述べ た 日本企業の 敵対的買収事例や導入状

況か ら推測され る仮説 として H5 及び H 　6 を設 定した．

　仮説に用い た説明変数とそ の 内容 ， デー
タ出典にっ い て は 「表 1 」 に ま とめた ．

H1 ． 経営者の在任期間が長い ほ ど独裁的にな り， 自社の 利益の み を追求す る可能性が高ま り，

買収防衛策を導入す る傾向が高 くなる （説 明変数 ：代表者在位年数）．

Ankawa 　and 　Mitsusada （2008 ）は ，
「経営者の 在任期 間が長い 場合 に株式市場 はネガティ ブ

に評価する 」 と指摘した．相対 的に経営者の 在任期間が長 くなると権力や影響力が増大 し，ワ ン

マ ン 経営で 自社 の 利益 に邁進する傾 向が強 くなると考 えられ る．その ような企業は，株主価値の

向上 よ りも自社の 利益 を考 えがちに なる と考えた．
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H2 ． 時価総額が小 さい ほ ど買収 に係 る総 コ ス トが低 く，買収者か らターゲ ッ トにされ る可能

性が高 くな り，買収防衛策を導入する傾向が 高くなる （説明変数 ： 時価総額 （対数））．

　Davis　and 　Greve （1997）は
，

「時価評価額の小 さい 企業ほ どポイズ ン ピル を導入 して い る」

こ とを示 した．企業規模 （時価総額）が小 さな企業は，買収者に とっ てみれ ば総 コ ス トが低 く抑

え られ買収の ターゲ ッ トに されやすくなり，買収防衛策を導入 しやすくなるとい う仮説で ある．

H3 ． 業績が悪 い 企 業や売上高成長率が低い 企業は ， 買収 され る可能性が高くなる の で，買収

防衛策を導入する傾 向が高 くなる （説 明変数 ：調整後 ROA ，売上 高成長率（3年））．

　業績の 悪い企 業や売上高成長率が低い 企業 は支配権移転の た め敵対 的買収を受ける可能性が

高くなる．その た め， 買収防衛策 を導入する傾 向が高まる とい う仮説である．

H4 ． 機関投資家比率が高い 企業や持合比率が低い 企業は，買収者が株式を買い 集めやす くな

り，買収防衛策を導入す る傾向が高 くなる （説 明変数 ：機関投資家持株比率 ， 持合比率）．

　DaVis　and 　Greve （1997）は，「機関投資家 （外国入株主等）の割合が高い ほ ど買収防衛策を

導入する こ とは，投資家の 視野が短期的で 買収者の TOB に応 じやす い こ とを反映 して い る」 と

指摘 した．また，胥 （2006）は ， 持合比 率が低 い 企業は敵対的買収の タ
ー

ゲッ トになる可 能性が

高 くなる と指摘した，

H5 ． その企業が所属する業種 内で導入す る企業の 割合が高い と， 同業他社の動 きに迫随 して

買収防衛策を導入する傾向が高くなる （説明変数 ： 業種内導入率）．

　2005 年か らの 買収防衛策の 導入は 3 年半で 570 社に も上 っ て い る．買収防衛策の 導入 を検討

する際に ， 自祉や株 主な どス テークホ ル ダ
ー

に つ い て考える こ とは もちろん の こ と，他社状況を

見なが ら導入 を検討する動きは 当然で ある．自社が属する業種 内の 導入率が高い ほ ど，買収防衛

策 を導入 しやす くなる とい う仮説 で ある．

H6 ．　 IR 活動を積極的に行 っ て い る企業は ， 株主価値増大の た めに買収防衛策を導入 する傾向

が高くなる （説明変数 ： WEB 充実度）。

　宮島 ・原村 ・稲垣 （2003）で は ，
コ
ーポ レ

ー ト・ガバ ナ ン ス 改革（特に IR 活動）は 日本企業 の

業績向上 に寄与 して い る こ とが実証 された．敵対的買収は株式の 買い集めで行われ る もの で あり，

株主に対 して，「買収防衛策の 導入 が経営者保身目的で なく，株主に とっ て も不 利に な らない 」

とい う明確な説明が必要で ある．その た め 日ごろ の IR 活動 を通 じた株主重視 の コ ミ ュ
ニ ケ

ー
シ

ョ ン が重要 にな る と考 えられ，m 活動に積極的な企業ほ ど導入やす くな る とい う仮説で ある．

攤 　 灘 　　　
“
黼

層’随」
韈

鰐“
　 讌 鑞

．
驫灘 、

…

韆韈 鑞 ・　　　　　
鵬繕

錨 憲攤 鑞 欝 懸 鰯　　　
H

■’
代 表看 の 在位 年数 十 社長・ 在任鰍 　　　　　　　　 雪掣 奪購 鏃糴 ステム

H2 時価総額〔対数〉
一

脚 時価贓 を対鮫 換・たも・ 　　　　 詈羈暫翳柔懲蒲；．テム

H3 売上 高成 長串 （3年 ） 一 3年平 均の 売上高成長皐
日経経 済新 聞デジタルメディア

コ
ー
ポレ

ー
トガバナンス 評価シ ステ ム

H3 （調整後）ROA
一

粟種と規模を考慮した 平均的なROA に対する超 過分
日経経 済新 聞デジタル メデイア

コ ーポレートガバナン ス 評価 システ ム

H4 機関 投 資家持 株比率 十
外国人株式保有比皐十信託勘定株式保有比 率＋ 生保 特別 勘定

株式保有比串

B 経 経済 新聞デジタル メディア

コ
ー
ポレ

ー
トガバナン ス 評価シ ス〒 厶

H4 持含比 串
一 相互 株式保有が 可能な公 開会社に よる株式保有比 皐合 計（ニ ッ セ

イ基礎研算出）

日経 経済新聞デジタル メディア

コ
ー
ポレ

ー
トガパナ ンス 評価シス テム

H5 桑種 内 導入 率 十
東証33粟穫にて各粟種の 買収防衛策導入率

各業種の買収防衛策導入企業数／各巣穏の 所属 企粟 数

株式 会社 NJK　Din甲 一iR〔適時開示情報分

祈システム）、日経 Neods 千 ame

H6W 匚B 充実度 十
日興アイア

ー
ル が算出，各企業の WEB サイトの 分 か りや すさ，使 い

やすさ，情報の 多さを評価し傴差 値に したもの

日経 経済 新聞 デジタル メディア

コ ーポレートガバナン ス 評価シス テ 厶
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（表 1　説 明変数の 内容 とデータの 出典）

4 ．2　 実証分析手法

　買収防衛策を新規導入 した企業が 1、導入 して い ない企業が 0 とい うダミー変数を取る被説明

変数 defenseiに つ い て 潜在変数4瞬 η34 の 存在を仮定し ， こ の 潜在変数が 下記の 二項 ロ ジ ッ ト回

帰式に従 うもの とす る。

　潜在変数 雌 瑯 4 に影響を与える要因として仮説に基づ く説明変数 Xi を考え ， 定数項 α を含

む モ デル を推定する．βはそれぞれ の 説明変数の 係数ベ ク トル を表す．Piは企業 iが買収防衛策を

新規 で導入する予測確率 （defense．＝ 1 となる確率）を表す．
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 1

1・9畜
・α 伽 ・ 1・・x2i ・ f・・x31 ・ fi・x4i ・ fi・XSi ・ 齢 偏 ・ fi・x8i ・ el

一 ｛膿 ；1 謬鵬瓢 盥噸 ，

P 、

＝ P （defense， ＝ 1）

　x1 ＝ 代表者の 在位年数　x2 ＝ 時価総額（対数） x3 ＝ 売上高成長率（3年） x4 ＝ （調整後）ROA 　 x5 ＝機

関投資家持株比 率　x6 ＝ 持合比 率　x7 ＝ 業種内導入率　xg ＝ WEB 充実度

4 ．3　 サン プル デー タ

　東 証
一

部 ・二 部上場 （金融は除 く）の うち 2006年 ， 2007 年 ， 2008年に買収防衛策の 新規導

入 を決定 した企業を各年度で 抽出 した．企業が買収防衛策 の 導入 を検討する際に，前年以前の 業

績を考慮 しなが ら新規導入 を検討 ・決定するもの と考えて実証分析を行 っ た．その た め 2005 年

か ら 2007年まで説 明変数デ
ー

タが全て揃 う企業 1
，
668 社 を抽 出 した．

また ， 新規導入 を決定 した企業は翌年の 分析対象企業数 （観察値数）か らは除外 して い る．

（表 2　各年度 の 買収 防衛策新規導入 企業数と分析対象企 業数 （観察値数））

　買収防衛策を導入 した企業の 特 定は ， 株式会社 エ ヌ ジ ェ
ー

ケ
ー

の 適時開示情報分析シ ス テ ム

（Dlnqs−IR）よ り行い ，その 中か ら別冊商事法務の バ ッ クナン バ ーや 日経テ レ コ ン に よる新聞記

事 ， 企業の HP か ら内容確認 を行い ，新規導入企業だけを抽出 した．

4 ． 4　 基本統計量 と相関関係

　実証分析 を行 うに 当た っ て の基本統計量7は 下記 「表 3」 に，説明変数間の 相関関孫 は下記 「表

4」 の 通 りである．
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（表 4　 ス ピア マ ン の 順位相関行列）
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4 ．5　 実証分析結果

二 項ロ ジット回帰分析結桑 （
・
桝 1％ 、料 5％ 　　　率1096 ）

ロ　 式 2006 　　入 2007 入 2008

醤 系勲 購難 雜癩 藤 痴 ．；怒 講 ・ 一旡 ≧｝寒．§ ．蘭 慈．三篇気
代 表者 の在 位年数 中 0ρ027 0．0151 一〇．0082 0ρ1180 」〕183 00112
時価 総 額（対数｝

一 0」）818 宰 0．11610 ．0709 掌 0∫）84909301 拿 0．1010
売 上高成長 串（3年）

一 一
〇．5820 0．5846 一LO488 寧 ＊ 04628 ℃ ．1808 0．38ア8

（調整後〕ROA 一 01805 2．54290 ，8079 1，93561 ．1059 2．1567
機 鬨投資家持株 比串 か 2工）878 腓 0，95402 ．2111 率 牌 o、704014647 窯 O．9169
持食比串 　 5、1528 艸 率 124B65 ．4019 ホ 林 0．908353145 林 寧 1．1009
業種 内導入率． 孛 5，1614 騨　　　　、 205078 ．1557 牌 寧 14824

WEB 充実度 十 0．0412 牌 0．0210o 」】114 準 0．01220 ρ268 ＊掌 0ρ149
一6．9523 ＊牌 1．1891 一47220 ＊＊＊ 08204 一62 卩 4 ＊聯 0．9734

対数尤度 一314．9268 一5035324 一373創 52
Psoudo 　R躍 0．1837 0．1463 0．田 41

サンプル 数 1，668 1，583 1、413

（表 5　二項 ロ ジ ッ ト回帰分析結果）

　二 項 ロ ジッ ト回帰分析の分析結果は 「表 5ゴ の 通 りで ある．

　代表者の 在位年数に 関 して は有意な数値 とならず H1 の 経営者保身 を支持 する結果とは な ら

なか っ た．時価総額に っ い て は ， H2 とは逆の結果 となりこちらも経営者保身は支持されなか っ

た．

　売上 高成長率や ROA とい っ た数値に 3 年間を通 して有意 な結果は見 られず H 　3 の経営者保身

を支持する結果とはな らなか っ た．業績の悪化や シ ェ ア の 伸び悩み などが買収防衛策導入の 決 め

手 に はな っ て い ない結果とな っ た．

　機 関投資家持株比率や持合比率に関 して ， どちらも有意に プラ ス の 結果 とな っ た．よっ て H4

は機 関投資家持株比率の 部分だけ支持 され る結果 となっ た．機 関投資家の 持株比 率が高い 企業は ，

買収者に買い 集め られ るリス クか ら導入 が進ん で い る もの と考え られる．また ， 持合比 率に 関し

て は，H4 を支持せ ず 3 年 とも 1 ％有意で プ ラス とな っ てお り持合比率が高い 企業ほ ど買収防衛

策の 導入 が進ん で い る結果 とな っ た、

　業種内導入率に関 して は，H5 の 通 り有意なプ ラス の 値 とな っ た．こ の こ とは ， 敵対的買収に

関する経営者の 意識が高ま っ て い る こ と以上 に，防衛効果に疑 問が残 る現状を勘案する と必要以

上に経営者が脅威 を感 じて い る と捉 えるこ ともで きる．

　さらに WEB 充実度に関 して も，
3 年 間を通 じて有意にプ ラ ス とな っ て お り，

　 H 　6 を支持する

結果 となっ た．株主 との 日々 の コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を怠らない 企業ほ ど導入 して い るとい う傾 向

があるこ と も経営者保身に よる導入で はない こ とを補 強する事実である．

　機関投資家持株比率に つ い て は，仮説を支持す る結果 とな り経営者保身を示す特徴 と言 える結

果 となっ た．これは，近年外国人投資家や海外フ ァ ン ドなどの アクテ ィ ビ ス トの 動きが活発化 し，

モ ノ言 う株主が増加 して きた中で ， 敵対的買収が現実味 を帯び て きた 日本企業が濫用 的買収者へ

の 対策 と して 導入 を進め て きた状況が伺 える ．

　しか し，前節で も示 した通 り，日本で は 2005 年以降わずか 3 年半で 570 社が導入 してお り，

その背景 には，敵対的買収 に対する法整備や運用ル
ー

ル が未整備で ある現状が ある．その た め導

入 の 際に ， 企業が少ない判例等を元に個別 に対策を講 じる必要が ある．さらに業種内導入率が 有

意 にプ ラス とな っ てお り ， 他社を見なが ら導入 を決定する 日本企業の 姿が読み取れ る．さらに
，

WEB 充実度が高 く株主 との 日々 の コ ミ ュ ニ ケ
ー

シ ョ ン を怠 らない企業ほ ど買収防衛策を導入 し

てお り，か つ 必ず しも企業業績が低迷 して い る企業や売上高成長率 の 低 い 企業が導入する実証結
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果 とは な っ て い ない ．これ らを勘案すると機関投資家持株 比率の 高 さだけで は必ず しも経営者保

身 とは言い切れない もの と考え られ る．　　　　　　　　　　　　 ，

5 ． 買収防衛策導入 に対する株式市場の 評価

　本節では ， 企業が導入 した買収防衛策に対 して株式市場は どの よ うに評価 して い る の か を考察

す る．

5．1　 仮説設定

株式市場の評価を見るに あた っ て下記の 仮説を設定 した．

H7 ． 買収防衛策の導入に 関する リ リース を行 っ た場合 に ， 投資家には経営者保身 と映 り株式

市場はネガテ ィブな評価を行 う．

　Jarrell　and 　PoUlsen （1987）よ り，
「買収防衛策の リリース は ， 有意に株主価値を下げる結果

となっ た，」 とい う経営者保身仮説 につ い て 目本で も同 じこ とが言える の か を検証す る．

5 ．2　イベ ン トス タデ ィ法につ い て

　株価 の 収益率の 変化か らイベ ン トが株価に与える影響を分析する．具体的には ， イベ ン トの 影

響を受けない 期間 （推定期間）を リリー
ス 日の 120営業 日前か ら 60 営業 日前ま で の 61 営業日

とし，当該企業の 日次株価データより TOPIX の 日次収益率と対象企業ごとの 日次収益率の 変動

か ら企業ご との α とβを推定す る．企業 iの 日次株価収益率 Ritを市場 の 株価収益率　R ，nt で 説

明す る次の 回帰 モ デル が推定され ， 企業ごとに δ ， βを算出す る．

K ，

＝ α
t
＋β，

　・FL
，，

＋ S
」＃

　その 後 ， 推計式に，イベ ン トウィ ン ドウ （リリー
ス 日の 10 営業 日前か ら 10 営業日後まで の

21 営業 日）の 日次株価デ
ー

タ を代入する こ とで対象企業の 超過収益率を算出する．

凪 ， 峨 ，
一＆

、

一βi ＆，t

　対象企業の超過収益率 よ り平均超過収益率 （AR ： Abnormal　Return ），平均累積超過収益率

（CAR ：Cu皿 Ulative　Abnormal　Return ）を算出する．また，算出 した株式超過収益率に対 して ，

Brown 　and 　Warner （1985）に従い t 検定統計量を算出 し，イ ベ ン トが株主価値に有意に影響を

与えてい るか を分析する．

t＝−1ZO tt＝−6Q

推定期間（t＝−1mOt’ts−60）

し＝−1ロ　　　　　　　　　 tコ1o

釜蠶 ぜi轗 磯

【推定期間 臼 20営桑 日前 〜60営集 日前 ユ

  対象企 粟ごとに ，推 定期閣 の 個別収蘇率を推計

　 　 　 　 　 ▲

　 　 　 　 リリ
ー

ス 日 〔t＝o）

【イベ ン ト期間 〔10営業 日前 一10営業 日）】

  対象企叢ごとにイペ ン ト期間の 株 価データを代 入 し

超過収益箪を算出

  各 嘗業 日ごとに 超過収益率の 平 均値を算出

〔平均超過 収益 率［AR ）「累積平均超過収益＄CCAR）の 算出 ｝

  t検定統計畳 の算出

31

N 工工
一Eleotronlo 　Llbrary 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

管 理 会 計 学 第 20 巻 第 1 号

（表 6　イベ ン トス タデ ィ の timehne＞

5 ．3　 サ ンプル データ

　サン プ ル データは，2008 年 1 月か ら 12 月まで の
一

年間に東証
一
部 ・二部上場（金融除く）の 企

業の 中で ，買収防衛策に つ い て 導入 （新規 ・再導入）に関する リ リ
ー

ス を行っ た企業 246社 の う

ち，買収防衛策の リリ
ー

ス を単独 で行っ た企業 124社で あ る．企業サ ンプル は ， 株式会社エ ヌ ジ

ェ
ーケ ーの 適時開示情報分析シ ス テ ム （DInqs−IR）よ り抽出した．

5 ．4 　イベ ン トス タディ の 結果

　買収防衛策の リ リー
ス は決算発表 と同時に行 うケース が多い ため ， 決算発表 と買収防衛策の 導

入 を同時に リリ
ー

ス した企業 （122 社）と買収防衛策の 導入 の ニ ュ
ース の み を単独で リリース し

た企業 （124社）に分けて 実証分析 を行 っ た．特 に ， 単独 リリース企業の 超過収益率 を分析 した

結果 ， 買収防衛策導入 リリース 日の CAR は有意で はない もの の マ イナ ス とな っ た （表 6 ）．さら

に 4 営業 日か ら 9 営業 日まで の CAR の マ イナス は，統計的に も有意な もの であっ た．しか し，4

営業 日か ら 9営業 日とい うの は ， 土 日祝 日等 も考慮す ると 4 日間〜2 週間弱経過 し，その 間に 自

社株買い の 開示や，決算の 訂正 ，業績下方修正 な どの イ ベ ン トが発生 してお り，それ らの イ ベ ン

トの影響も受けて い る こ とが考えられ る．

　そ の ため ， 本論文 では ，
McW 皿 iams 　and 　Siegel（1997 ）に従 い ，最 も他 の イベ ン トの 影響を受

ける可能性が低い と考 えられ るイベ ン ト日 （0 日）の CAR を用 い て 株式市揚 の評価 を判断する

こ と とした．

　その 結果，イベ ン ト日の CAR に関 して ，マ イナ ス で は あるもの の 有意とい う結果 とならない

こ とか ら
，

「株式市場は，企業の 買収防衛策の 導入に 関して 必ず しもマ イ ナ ス の 評価をし て い る

とは言い切れない 」 とい う結論に至 っ た．

買 収 防 衛 策 導 入 企 業 の AR とCAR の 推 移

買収 　衛 策 単 独 りリ
ー

ス 　　　　 （両 偵1検 定 ：林 輯 ％ 有意、林 5％ 　意、判 0％ 　意 ）

t 岨 t （AR ） CAR
’
　 　 　 　 t　 CAR ）

一10 ‘『闇ヒ
　 0．156％，　 　　 0．7331

一9 ・
．
　　

广
70 ，186 ％

・
　 　 厂 Dβ7BO 、　．

一8 ．　 ．斗o．｛83％
』・・ −・．−086 重2 ド1

一7 冗囁’
宀 0、121％ ♂活 α56フ5

一6 D．354％ 1．66アア＊

一5 一〇．357％
1
　 　 1．6783 ＊

一4 ．　　 ｛｝．310％ 1．4608
一3 一〇．057％

．．’−0，2667
胃

一2 ・　 　 ℃ ．700 ％
’

」…　 −3：2933 ＊＊＊、　 、
一1 ・0．497％

・2．3405 ＊＊
’「

0 ・、．・．−D．025 ％ ・
　

．馳一〇．1183L 「 一〇．025％．　　
．占0，打 83

罰」．

1 一
〇．094％ 二

』−O．4404 ．−． 一
〇．で19％．…一　　

日0．3950 尸尸

2
「
0．11．7％

　　　ヒ
，　 ド0．5512 广’ 一〇．OO2 ％ 一　 　

・」 O．OO43 广

3 一’．LO ．483 瓢 ．・「詫广2273 導 ＊＊ 、　 ・一 唾一　 　 一α485 ％ ．w・’「．・』高 網 403 、、

4 ｝O．316％ 「’1．』t4876 ←O．80偶 ・「、　 一
歪三6852 ＊

5
．「−0．171％ 一

〇．8027 ’「−0．971％
一1：866t ＊

61 ・　 −Oj 　95％ 一9．9163 一
重．166％

』‘
　　 厂 2．｛〕740 爵＊

7 ・．一一〇．184％．　 　 〒
广
0．8644 ・・　 −1．350％

一2L2456＊＊

8
．．’』0．032％ ・0．1523 了．

　
−t317 ％

一2．0665 ＊＊

9 矗0．137％ ・　 　 ．」9．8787 一t504 ％
三 2．2383 ＊＊

！

fO ．．一
　
．−0．467 ％

．22001 ＊寧
．．．

　
−tO36 ％ ．　 一『

　 −1．4707r ：一・

（表 7　買収 防衛策単独 リリ
ー

ス 企業の AR と CAR の 推移）
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6 ． 結論

　本論文 にて ，
「企業は株主 の ためではなく経営者の 自己保身の ために買収防衛策を導入する」

と い う通説 が ， 日本企業に も当ては まる の かを実証研究 した．企業の 買収防衛策の 導入決定要因

に つ い て の 実証分析 と， その 導入 に対す る株式市場側の 評価に関する実証分析の 両面か ら下記の

結論を導い た．

　  日本における買収防衛策の 導入は，経営者の 自己保身 のためで はない ．

　  その ため株式市場は企業の 買収防衛策導入の リ リ
ー

ス に対 して ， ネガテ ィブに反応 しない ．

　  これ らは ， 海外の 研究結果 とは異なる 日本の 特徴である．

　 日本で は 2005 年以降わずか 3 年半で 570 社が導入 して い る．こ の ハ イペ ー
ス な導入状況の 背

景 には，前述の 通 り英国などと異な り fi本の全部買付義務が濫用的買収者の排 除には実質機能 し

て い ない 実態など，濫用的買収者か ら企業を守 るための 法整備や運用ル
ー

ル が未整備で あるこ と

が影響して い る．実証研究におい て も，業種内導入率が有意にプラス の 結果 とな り，競合他社の

導入状況 を見なが ら自社の 導入 を決定す る 日本企業の 姿か らも推察で きる．

　また，WEB 充実度が高い とい っ た IR 活動 に積極的な企業ほ ど買収防衛策を導入 して い るこ と

も海外の 研究結果 とは異なる 日本の 特徴で ある．投資家との コ ミュ ニ ケ
ーシ ョ ン を怠らず ， 投資

家 と企業 との 間にある情報の 非対称性 を埋 め る努力 を して い る企業が導入す る傾 向にあるこ と

は経営者 の 自己保身で はない こ とを補強す る結果であ る．

　さらにその
一

方で ，企業業績が低迷 して い る企業や売上高成長率の 低い企業が導入 する結果 と

はな っ てお らず ， 自己保身に 走る 日本企業の 姿はこ こ で も確認で きなか っ た．そ の ため本論文で

は，日本企業の 買収防衛策の 導入は経営者の 自己保身の た めで はない と結論付 けた．む しろ， 業

績の 向上や積極的な IR 活動 に努める こ とで機関投資家も味方に つ け， 濫用的買収者に よる敵対

的買収 へ の 自衛を強化 して い る姿勢を感 じた．

　ま た，買収防衛策の 導入に対す る株式市場の評価に関する実証研究か らも，企業の 導入 に関す

る リリ
ー

ス 日の CAR が有意に マ イ ナ ス とな らなか っ た．こ の こ とか ら 「企業の 買収防衛策の 導

入 に関す る リリース に対 して株式市場はネガテ ィ ブ に反応 して い な い 」 こ とを指摘 した．こ の こ

とは，日本企業の 買収防衛策 の 導入が，経営者の 自己保身の ためで はない と株式市場 も評価 して

い る と読み取る こ とがで きる．
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光定洋介 （2008） 「目本 企業 の 買収 防 衛策 導入 と株 主価 値 へ の 影響」，企 業統 治分 析 の フ ロ ン テ ィ ア，日

本評論社 168ペ ージ参照

2　吉 富優子（200｝9）「買収 防衛 策の 導 入状況．2．」 マ
ール ，2009年8月号 参照

3 株 主価値増大仮説 の もとで は，経営者は株主 の 価値を守 るた めに 買収防衛策の 導入 を行 うと考える．つ ま り，買収

防衛策 導入 は 買収者 との 買収 プ レ ミ ア ム 交渉に関 して 強力 な交渉力 を与 え る と考 え られ ， 株主価値に プ ラス の 効 果 を

もた らす効 果 を持つ と 考える．Heron 　and 　Lie （2006）は，敵対 的な買収 提案が 起こ っ た 526 企 業をサ ン プル として 買

収防衛策の 導入 に よ る株 主価値への イ ンパ ク トを研 究 した．具体的 に は，買収が 成功 した ケース と失敗 した ケース
，

被 買収企 業 が 買収防衛策 を導入 して い た ケース と導入 して い なか っ た ケース な どケース 分 け を行い ，そ れ ぞ れ の ケー

ス に っ い て 買収防衛策の株主価値への 影響を分析 した．結果として ，買収防衛策を導入 して い る ケー
ス にお い て，株

主 が よ り高 い 買収 プ レ ミア ム を得て い るこ とを指 摘 した，
4 私 的情 報 開示仮 説 は，買収 防衛策 の 株 価効 果 は，買収 防 衛策導 入 が ア ナ ウン ス され る こ とに よ り，買収 防衛策それ

自体が株価に 嬲 を与え るの で は なく，その 背景に あるシ グナル が株価を獨 させ る と考え るもの で ある．Comment

and 　Schwert（1995）は，買収 防衛策導入 の 株主価値 へ の 影響に関する 仮説 と して ，経営者保 身 仮説 と株 主価値増大 仮

説を あげ，さらに私的情報開示仮説を導い た．1983年か ら 1991年ま で の 間 に導入 された 1，577件の ポイズ ン ピル を対

象 に研究を行 っ た．買収防衛策の 導入に より，投資家が将来に買収 され る可能性を低め て い ると判断 した場合に は，
株 価 に マ イ ナ ス の 影 響 を与 える と指摘 した．一

方 で，投資家が将来 買収 され る可 能性 が あ る と判 断 した 場 合には，買

収防衛策の 導入 が交渉力を高めるため株価 にプラス の 影響を与える と指摘 した．
5

英国で は，買収者 が 議決 権 の 30％以 上取 得 した 場 合は ，残 り全 部の 株 式 を （原則 として 現金 で ） 買 い 付 けな けれ ば

な らな い 「全 部 買付 義務 」 とい う濫用 的 買収者 を排 除 す る法整 備 があ る．目本 で も 2006 年 12 月 の 金融 証券取 引法 改

正 にて，買収者の株券等所有割合が 3分の 2以上の 場合に の み全部買付義務が生 じる とい う法改正 がなされた．しか し，

議決権が 50％超 3 分の 2 未 満の 買収者に は こ の ル
ー

ル が 適用 され ない な ど， 日本 の 全部買付義務は濫用 的買収者の 排

除には実質機能 して い ない ．その ような状況で，2005 年以 降わずか 3年半の 間に 570社 （2008年 12月末時点）が 買

収 防衛策 を導入 して お り，導入の 決 定は 同
一
業種内の 競合他社の 導入 状況に 左 右 され る 可能性 が ある．

6 宮島 ・原村 ・稲垣 （2003）で は，企業統治改革の 積極性を示す指標 （Corporate　Governance　Score，以下 CGS ）と

上場 企業 の 財 務 データを用 い て，コ ーポ レ ート・ガバ ナ ン ス 改革 と財務 パ フ ォ
ー

マ ン ス に関す る実証 分 析行 っ た．結

果 と して は ，CGS と企 業業績 （トービ ン の q 及 び ROA ）の 間 には有意な正 の 関係 があ り，コ
ーポ レ

ー
ト・ガバ ナ ン

ス 改 革 は 日本 企 業の パ フ ォ
ー

マ ン ス 向上 に 寄与 して い る こ とを実証 した．特に 情報公 開 （IR 活動）が，株主 と企 業経

営者の 間に 存在す る エ
ージ ェ ン シ

ー
問題を和らげ，企 業経営者の 緊張感を高め，企業業績の 向上 に影響を与えて い る

こ とが 分 か っ た．
7 外れ 値 を除い て 実証 分析 を行 っ て も実証分析結 果 に大 きな差 が出 なか っ たた め ， 外 れ値 も含 めた全 て の データを投

入 して 実証分析を行っ て い る．2006 年の 業種内導入 率は ，前年 （2005 年）の 買収防衛策の 導入企 業数が全体で 29祉

と少 な い た め指標 と して使用 して い ない ，
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