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論 文 要 旨       
 
 

所属ゼミ 村上裕太郎研究会 氏名 尾崎 友紀 

（論文題名） 
買収防衛策の廃止が株価に与える影響 

―市場の評価に影響する企業の条件― 
（内容の要旨） 
 
 買収防衛策とは、企業が他社から敵対的買収を仕掛けられた際にその買収を防ぐため

の策である。買収防衛策には、様々な種類がある。主な買収防衛策は、ポイズン・ピル

やホワイト・ナイト等である。多くの買収防衛策がある中で、本研究では最も一般的に

用いられる買収防衛策であるポイズン・ピルについて検討する。日本では、2005 年に

買収防衛策の法整備が進んだのを機にポイズン・ピルを導入する企業が急速に増加し

た。しかし、近年では買収防衛策を廃止する企業が増えてきている。これは、一般的に

買収防衛策の導入は経営者の自己保身の為に行われていると考えられているからであ

る。海外の機関投資家を初めとする株主が議決権行使の参考にしている大手議決権行使

助言会社も買収防衛策に反対の意向を表明している。本論文では、近年増加する買収防

衛策廃止による株価への影響と、株価に影響を与える要因について明らかにする。 
 経営者の自己保身仮説に基づくと買収防衛策の廃止により株価が上昇すると考えら

れる。よって、初めにイベント・スタディを用いて買収防衛策廃止が与える株価への影

響を観測した。結果、買収防衛策廃止は株価にプラスに有意な影響を与えることが示唆

された。この結果は経営者の自己保身仮説を支持する結果となった。 
次に、買収防衛策廃止時に株価に影響を与える要因について検証を行った。買収防衛

策廃止時の株価上昇は、敵対的買収 (以下、TOB) による株価上昇を期待して起こって

いると仮定し、重回帰分析により要因分析を行った。被買収確率に影響を与える指標と

して PER、負債比率、現預金比率、総資産の 4 つの説明変数を用いた。PER は、低い

ほど割安であり被買収確率が高まる。負債比率は、低いほど業績改善余地が大きいと考

えられ被買収確率が高まる。現預金比率は、高いほどファンド等に狙われやすくなり、

被買収確率が高まる。総資産は、大きいほど買収企業側の資金制約が生じる為、小さい

企業ほど被買収確率が高まる。以上の仮説の下、重回帰分析を行った結果、PER でプ

ラス、総資産でマイナス、負債比率でプラスに有意な結果が得られた。この結果から総

資産については TOB 期待の仮説を支持することが言えた。加えて、非製造業に比べて

製造業は、有意に株価が上昇という結果が得られた。これは、製造業が規模の経済が効

きやすい為、コストシナジーが発生しやすく M&A の発生確率が高くなることが織り込

まれていると考えられる。以上 2 つの説明変数で有意な結果が得られた一方で、PER、

負債比率、現預金比率では仮説と符号が異なる結果が得られた。この結果から TOB 期

待以外の買収防衛策廃止時の株価上昇の要因が示唆された。他の要因としてはコーポレ

ート・ガバナンスが考えられる。近年、コーポレート・ガバナンスが重要視されている

ことから、買収防衛策廃止がコーポレート・がバンスの観点から投資家にとってプラス

の要素としてとらえられ、株価が上昇しているという仮説である。この仮説を検証する

為、カプコンの買収防衛策に関する事例研究を行った。結果、買収防衛策に関するガバ

ナンスの改善が投資家にポジティブに受け取られ、株価にもプラスの影響があることが

示唆された。以上より、買収防衛策の廃止は、株価にプラスの影響があること。株価上

昇の要因は TOB 期待及びガバナンス改善期待により発生していることが示唆された。 
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1. 序論 
 

買収防衛策とは、企業が他社から敵対的買収を仕掛けられた際にその買収を
防ぐための策である。買収防衛策には、様々な種類がある。主な買収防衛策
は、ポイズン・ピル、ゴールデン・パラシュート、ホワイト・ナイト、クラウ
ン・ジュエル及びバックマン・ディフェンスなどである(図表.1)。上述の買収防
衛策の内容について、以下に記載する。ポイズン・ピルとは、敵対的な公開株
式買付が始まり、買収会社が被買収会社の株式の一定割合を取得した場合、市
場価格を大幅に下回る価格で新株を引き受ける権利を既存株主に与える規定の
ことである。ゴールデン・パラシュートとは、被買収会社の役員が敵対的買収
の結果解任された場合、通常の退職金に比べ大幅に割増された退職金が支給さ
れる雇用契約のことである。ホワイト・ナイトとは、敵対的買収を仕掛けた企
業以外の友好的な企業に買収してもらう方法である。クラウン・ジュエルと
は、買収会社に狙われている優良資産を第三者に売却して買収目的を失わせる
方法である。バックマン・ディフェンスとは、買収会社に対し、逆に買収を仕
掛ける方法である。 

 
図表.1 主な買収防衛策の手段 

 
出典：服部暢達. (2015). 日本の M＆A-理論と事例研究. 日経 BP マーケティング 

 
以下、買収防衛策とはポイズン・ピルのことを指すものとする。 
買収防衛策は、1980 年代前半に米国で発案された仕組みである(新井, 2007)。 

買収防衛策 内容

ポイズン・ピル
敵対的な株式公開買付が始まり、買収会社が被買収会社の株
式の一定割合を取得した場合、市場価格を大幅に下回る価格
で新株を引き受ける権利を既存株主に与える規定

ゴールデン・パラシュート
被買収会社の役員が敵対的買収の結果解任された場合、通常
の退職金に比べ大幅に割増された退職金が支給される雇用契
約

ホワイト・ナイト
被買収会社にとって、より好ましい友好的な買い手に買収を
依頼する

クラウン・ジュエル
買収会社に狙われている優良資産を第三者に売却して買収目
的を失わせる

バックマン・ディフェンス 買収会社に逆に買収を仕掛ける
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買収防衛策導入の目的は、敵対的買収提案に対して取締役会がこれを無条件
に排除する機能を有するものでなく、経営や効率性に対して脅威となる不当な
条件での買収提案に対して、その買収条件を適正な水準に修正するように交渉
する力を取締役会に与えることである(服部, 2015)。よって、買収防衛策の導入
は株主価値最大化に寄与すると考えられ、米国では広く受け入れられた。結
果、米国では急速に導入が進み、2000 年代初頭には S＆P1500 企業のうち約
60%が導入していた(Daines, 2001)。しかしながら、買収防衛策を導入すること
は経営者の自己保身ではないかという考えから投資家の反対を受け、米国での
買収防衛策の導入企業は減少していく。S&P1500 企業の買収防衛策導入企業の
割合は、2005 年時点で 54%であったが、2017 年には 4%まで下がっている(図
表.2)。 

 
図表.2 S&P1500 企業のうち買収防衛策を導入している企業の割合 

 
 

2005〜2017 年における S&P1500 企業のうち買収防衛策を導入している企業の割合を示
す。 

出典：ISS (2018) , U.S. Board Study 
 
一方、日本では、2005 年に買収防衛策の法整備が進んだのを機に買収防衛策

を導入する企業が急速に増加した。日本における買収防衛策導入社数と買収防
衛策廃止社数の推移を図表.3 に示す。  

日本における買収防衛策導入のピークは、2008 年末の 569 社である。その
後、買収防衛策導入社数は 2018 年 4 月時点まで減少の一途を辿っており、
2018 年 4 月時点では 405 社であった。米国ほど買収防衛策廃止が進んでいない
ものの、近年急速に買収防衛策を廃止する企業が増えている。2011 年末には
105 社であった買収防衛策廃止企業は、2018 年 4 月時点では倍以上の 263 社で
ある。要因の 1 つとして、大手議決権行使助言会社である ISS とグラス・ルイ
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スによる買収防衛策への反対表明がある(図表.4)。ISS とグラス・ルイスは、日
本における議決権行使助言基準及び買収防衛策への考え方として以下の表明を
行っている。「 (経営権の争いがない場合) 買収防衛策の導入及び更新は、原則
として反対を推奨する。」(ISS, 2019)。「弊社は、基本的に、買収防衛策はコー
ポレート・ガバナンスの向上にはつながらないものと考えるため、取締役会へ
の権限集中を避け、かつ株主の意見が尊重されると認められるいくつかの例外
的事案を除き、基本的に反対助言とする。」(GLASS LEWIS, 2019)。上記の意見
表明は、多くの買収防衛策導入企業に影響を与えている。なぜなら、海外の機
関投資家を中心に株主の多くは、大手議決権行使助言会社の意見を参考に日本
企業の議決権の行使を行うからである。多くの株主が議決権行使助言会社の意
見を参考に議決権行使をする結果、買収防衛策継続や取締役選任に関する議案
の反対票が多くなり、買収防衛策の廃止・継続中止に至る企業が増加する。 

 
図表.3 買収防衛策導入社数と中止社数の推移 

 
買収防衛策導入社数と買収防衛策中止社数の推移を示した。 

出典：MARR online 2018/04/25 買収防衛策導入状況〜導入社数は 10 年連続減少、ピー
ク前の 2007 年と同水準の 405 社へ 

 
 
 
 
 
 
 
 



4 
 

 
 

図表.4 ISS 及びグラス・ルイスによる買収防衛策への表明 

 
日本における大手議決権行使助言会社であるグラス・ルイス及び ISS のガイドラインの
買収防衛策に関する意見表明の一部を示す。 

出典：ISS Japan Proxy Voting Guidelines2019, GLASS LEWIS Proxy Paper Guidelines  
 
この表明の背後には、買収防衛策が経営者の自己保身の為に導入されている

(自己保身仮説)という考えがある。Malatesta and Walkling (1987) によると 1982 年
〜1986 年の米国における企業の買収防衛策導入は、株価に有意にマイナスであ
り、上述の自己保身仮説を支持する結果が得られている。日本における先行研究
では、千島 (2006) によると 2005 年の買収防衛策導入企業において、買収防衛
策導入は株価に有意にマイナスに働いたとされる。その後も、買収防衛策導入に
ついては様々な研究が行われており、多くの研究で買収防衛策導入は株価にマ
イナスの影響が示されており、自己保身仮説を支持する結果となっている。詳細
は、2 節の先行研究に記す。 

日本企業の買収防衛策導入及び実施における問題点を企業の事例を通して紹
介する。本研究で取り上げる事例は、2007 年にブルドックソース株式会社（以
下、ブルドックソース）が投資ファンドであるスティール・パートナーズから
公開株式買付 (以下、TOB) を仕掛けられた事例である。2007 年 5 月 17 日、ス
ティール・パートナーズがブルドックソースへの TOB を開始する。同年 6 月 7
日ブルドックソース経営陣は TOB に反対する方針を固めた。同年 6 月 24 日の
株主総会の特別決議により買収防衛策の発動が可決された。当該買収防衛策
は、既存株主に 1 株当たり 3 個の新株予約権を無償で与えるものであった。ス
ティール・パートナーズは、この買収防衛策の実施が株主平等原則に反すると
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して差し止め請求を行ったが、東京地裁、東京高裁、および最高裁はいずれも
スティール・パートナーズの主張を退ける決定を下した。結果、本件は買収防
衛策を発動した日本で初めての事例となった。一方で本件には問題点も残る。
それは、株価の⻑期的な低迷である。買収防衛策実行前 1,600 円台であったブ
ルドックソースの株価は、買収防衛策発動後理論上は 1/4 の 400 円前後になる
と考えられるが、実際は 200 円台になった(図表.5)。その後も約 10 年間株価は
200 円台であり、株価が上昇することはなかった。株価低迷の一因として買収
防衛策を導入していることにより被買収リスクが減り、経営の緩みを生んでい
るのではないかとも言われている1。この事例から買収防衛策の実施及び導入
は、経営者の自己保身のために使われており、株主価値の最大化に寄与してい
ないのではないかということが考えられた。 
 

図表.5 ブルドックソースの株価と TOPIX の推移 

 
2007 年 1 月〜2016 年 12 月までの月次の TOPIX の推移及び、ブルドックソース株式会
社の月ごとの調整済み終値の平均値の推移を示す。日本経済新聞の記事を基にスティー
ル・パートナーズによるブルドックソースへの TOB に関わる主なイベントを記載し
た。 

出典：日経 Needs2、日本経済新聞3 
 
 

                                                 
1 2017 年 12 月 4 日 日経産業新聞 
2 ブルドックソース株価の検索条件は以下の通り。期間：2007 年 1 月〜2016 年 12 月、項
目：終値(調整済み) 
3 以下に記事の詳細を示す。2007/5/17 日本経済新聞、2007/6/17 日本経済新聞、2007/6/24
日本経済新聞 
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したがって、本研究では、日本において買収防衛策が経営者の自己保身目的
で導入されているという仮説のもと、近年増加する買収防衛策廃止と株価の関
係について検証する。 
 

2. 先行研究 
 

仮説構築にあたり、先行研究が多く存在する買収防衛策導入の事例から検討
する。 Malatesta and Walkling (1987) によると米国では、買収防衛策導入が株価
にマイナスの影響を及ぼすことが分かっている。加えて、Ryngaest (1987) によ
ると買収が進行中の企業や役員持株割合いが低い企業が株価へのマイナスの影
響が大きくなることが分かっている。 

日本においての先行研究では、千島 (2006) によると買収防衛策導入は株価
に有意にマイナスに働いたとされる。Arikawa and Mitsusada (2006) によると、
CAR においても買収防衛策導入は株価に有意にマイナスの影響があることが示
されている。上述の結果は、買収防衛策導入が株価にマイナスの影響を示し、
経営者の自己保身仮説を支持する結果となっている。一方、岡田・窪井 (2007) 
によると買収防衛策導入は、株価へマイナスの影響は見られるものの、有意な
結果は得られなかったとされている。しかしながら、 Yeh (2013) によると、
2005 年から 2007 年までサンプルを拡大することで買収防衛策導入が有意にマ
イナスに影響することが知られている(図表.6)。  
 

図表.6 買収防衛策導入に関する先行研究の一覧 
  

  
買収防衛策導入に関する先行研究についてサンプル期間、結果を一覧で示す。有意差につい
ては、マイナスの有意がみられたものを〇、マイナスの有意が一部見られたものを△、マイ
ナスの有意がみられなかったものを×で示している。 
 

先行研究 サンプル期間 結果 有意差
Malatesta and Walking (1988) 1982〜1986年(米国) 買収防衛策導入が株価にマイナスの影響 〇
Ryngaert (1988) 1982〜1986年(米国) 買収進行中や役員持株割合の低い場合マイナスの影響 〇
Heron and Lie (2006) 1985〜1998年(米国) 株価に対して有意な影響なし ×
千島 (2006) 2005年(日本) 2005年導入企業に対して有意なマイナスの影響 〇
岡田・窪井 (2007) 2005〜2006年(日本) 2006年までの導入企業に対して有意な影響なし ×
広瀬他 (2007) 2005〜2006年(日本) 導入企業は2005年マイナス影響、2006年有意なし △
Arikawa and Mitsusada (2008) 2005〜2006年(日本) 2005〜2006年導入企業でCARマイナスの影響 〇
大越 (2012) 2006〜2008年(日本) 2008年導入企業でCARマイナスの有意な影響なし ×
Yeh (2013) 2005〜2007年(日本) 2005〜2007年導入でCARマイナスの有意な影響 〇
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上記より、一部有意とまでは言えないものもあるが、買収防衛策導入は経営
者の自己保身仮説の下、株価にマイナスの影響があるとされている研究が多
い。 

買収防衛策廃止における株価への影響については、先行研究が少ないものの
存在する。買収防衛策廃止に関する先行研究は 2 つあり、どちらも買収防衛策
導入の先行研究の多くと同じ経営者の自己保身仮説をもとに研究を行ってい
る。岡本 (2014) によると、買収防衛策の廃止・非継続は株価へ有意にプラス
に働き、社⻑持株比率が高い企業ほど株価の上昇が大きいことが分かってい
る。更に、浦川他 (2017) の研究においても、買収防衛策廃止が株価に有意に
プラスであり、時価総額が大きい企業ほど買収防衛策を廃止する傾向があるこ
とが分かっている。この 2 つの結果から買収防衛策廃止においても経営者の自
己保身仮説を支持する結果が得られている。しかしながら、上記の先行研究に
はそれぞれ問題点も残されている。岡本 (2014) については、業績予想や実績
の大幅な修正があった企業については排除しているものの、短信等による軽微
な業績変化の影響については排除しきれていない。浦川他 (2017) では、イベ
ント日を株主総会の日としているが、株主総会開催前に買収防衛策廃止に関す
るリリースが企業の HP 上で行われるため、株主総会開催時には既に買収防衛
策廃止の影響が株価に織り込まれている可能性があるという点が問題である。 
よって、本研究では、はじめに買収防衛策廃止が与える株価への影響を検証する。
次に、買収防衛策廃止に関する先行研究では取り扱われていない買収防衛策廃
止時の株価上昇要因を明らかにする。 
 

3. 課題仮説 
 
3-1.課題仮説の概要 

以下に検証事項及び本研究の仮説を記す。 
 

検証事項 1:買収防衛策廃止のリリースによって株価が上昇する。 
 
  2 節の先行研究で述べた通り、買収防衛策導入時には経営者の自己保身仮説
の下、株価が下落することが多くの先行研究で示されている。更に、買収防衛
策廃止については、岡本 (2014) と浦川他 (2017)で株価が上昇することが示さ
れている。こちらも経営者の自己保身仮説を支持する結果である。しかしなが
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ら、上記の買収防衛策廃止に関する先行研究は、それぞれ 2 節の先行研究で述
べた問題点がある。よって、本研究ではまず初めに買収防衛策廃止による株価
への影響を検証する。 
 

経営者の自己保身仮説に基づく買収防衛策廃止による株価上昇の有無を検証
した後、当該イベントによる株価上昇割合がどのような要因によって決定して
いるのかを検討する。Davis and Greve (1997) によると、時価総額が小さい企業
ほど買収のターゲットになりやすいため、買収防衛策を導入しやすいというこ
とが示されている。加えて、機関投資家の割合が高い企業ほど買収防衛策を導
入しやすいことは、投資家が短期的で買収者の TOB に応じやすいためである
と述べている(Davis and Greve, 1997)。以上の先行研究では、買収される確率が
高い企業ほど買収防衛策を導入していることを示している。よって、経営者の
自己保身仮説を前提とした買収防衛策導入による株主のデメリットは、TOB に
よる買収時の買収プレミアムによる株価上昇の機会を失っていることにあると
考えられる。したがって、本研究では買収防衛策廃止時は TOB による株価上
昇期待により株価が上昇すると考えた。TOB による株価上昇期待は、被買収確
率が高い企業であるほど高まると考えられる。よって、本研究の仮説は、買収
防衛策廃止時の株価上昇要因は被買収確率を高める要因であるという考えを基
に設定する。 

胥 (2006) では、ファンドによる被買収確率が高まる要因として 4 つの要素
があげられている。1 つ目は、株式市場での評価である PBR 及び PER であ
る。株式市場での評価が低いほど割安な価格で買収できるため、被買収確率が
高まる。2 つ目は、企業規模の指標となる総資産である。総資産が大きいほど
買収側の必要資金が大きくなり、買収が困難になる。よって、総資産が小さい
企業は総資産が大きい企業に比べ、被買収確率が高まる。3 つ目は、現預金、
有価証券、投資有価証券の合計である現預金比率である。流動性の高い資産の
保有割合が高い企業は、ファンドによるレバレッジド・バイアウト (以下、
LBO) のターゲットとなりやすいため、被買収確率が高まる。4 つ目は、負債
比率である。負債比率が高い企業は、配当や財産維持等の財務制限条項による
株主還元が大きく制限されることから買収のターゲットとされる可能性が低
い。よって、負債比率が低い企業は負債比率が高い企業に比べて被買収確率が
高まる。以上が、胥 (2006) が述べてる被買収確率が高まる要因である。本研
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究では、この 4 項目が買収防衛策廃止時の株価上昇に及ぼす影響について検証
する。以下に、仮説及び仮説に関連する先行研究を記す。 
 
仮説 1：PER が低い企業ほど買収防衛策廃止時の株価は大きくなる。 
 
 Strong and Meyer (1990) によると、上述の通り株式市場での評価が低い企業ほ
ど被買収確率が上がるため、買収防衛策の 1 つであるポイズン・ピル導入企業
はポイズン・ピルを導入していない企業に比べて、PER が低いことが分かって
いる。よって、本研究では PER が低い企業ほど被買収による株価上昇期待が高
く、株価が上昇しやすいのではないかと考え、仮説 1 を検証することとした。 
 
仮説 2：総資産が小さい企業ほど買収防衛策廃止時の株価上昇は大きくなる。 
 

Davis and Greve (1997) によると買収者の買収にかかる資金調達に制約がある
場合、企業規模が小さくなるほど被買収確率が上がりやすいと言われている。
加えて、Davis and Greve (1997) は企業規模が小さい企業ほど買収防衛策を導入
する傾向にあることを示している。上述の通り、被買収確率が高い企業ほど被
買収による株価上昇期待が高まると考えられる。よって、企業規模が小さい企
業ほど被買収による株価上昇期待が高く、株価が上昇しやすいのではないかと
考え、仮説 2 を設定した。 
 
仮説 3：現預金の保有率が高いほど買収防衛策廃止時の株価上昇は大きくな

る。 
 
 Jensen (1986) によると流動資産比率が高い企業は買収のターゲットになりや
すい。加えて、滝澤他 (2010) によると流動資産比率が高い企業は買収防衛策
を導入しやすい傾向にあることが分かっている。よって、現預金の保有率が高
い企業ほど被買収による株価上昇期待が高く、株価が上昇しやすいのではない
かと考え、仮説 3 を設定した。 
 
仮説 4：負債比率が低い企業ほど買収防衛策廃止時の株価上昇が大きくなる。 
 
 Gerald and Suzzan (1992) によると負債比率が低いほど、対象企業の経営能力
が低く業績改善余地があるとみなされることや、株式市場での評価が低くなる
ため、被買収確率が上がることが分かっている。これより、負債比率が低い企
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業ほど被買収確率が高まるため、被買収期待による株価の上昇が大きいのでは
ないかと考え、仮説 4 を設定した。 
 
3-2.本稿の特徴 
 先行研究と比較して、本稿の分析及び視点の特徴を以下に記載する。 
 
1. 買収防衛策廃止のリリースによる株価への影響について 

買収防衛策廃止については、岡本 (2014) と浦川他 (2017) で株価が上昇
することが示されている。しかしながら、上記の買収防衛策廃止に関する
先行研究は、2 節の先行研究で述べた問題点がある。よって、本研究では上
述の 2 つの問題点を解消した上での、買収防衛策廃止による株価への影響
を検証する。 
 

2. 買収防衛策廃止時の株価上昇要因の特定について 
先行研究では、買収防衛策廃止時の株価への影響のみに焦点を当てた分

析が多い。本研究では、先行研究では明らかになっていない買収防衛策廃
止時の株価の上昇要因の特定を行う。 

 

4. 実証分析 
 

4-1.分析手法 
先行研究では、買収防衛策廃止の分析にイベント・スタディが用いられてい

る(浦川他, 2017) (岡本, 2014)。よって、本研究でもイベント・スタディを用い
て分析を行う。 

イベント・スタディとは、特定のイベント日の前後の期間 (以下、イベン
ト・ウィンドウとする。) での超過リターンを測定し、この超過リターンによ
ってイベントによる影響を観測する手法である。超過リターンとは、イベン
ト・スタディにより推定された特定のイベントが起こらなかった場合の株価 
(正常リターン) と実際の株価の差を表す。この株価の差である超過リターンが
イベントの影響である。超過リターンの算出は、イベント前の期間 (以下、推
定ウィンドウとする。) の株価を用いて正常リターンを算出後、正常リターン
と実際の株価の乖離幅により求める(図表.7)。 
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図表.7 イベント・スタディのタイムライン 

 
イベント・スタディの概念図を示す。イベント・ウィンドウは、イベント日前後の超過

リターンを算出する期間のことである。本研究では、-10 日から+10 日とした。推定ウィン
ドウとは、イベント・ウィンドウで超過リターンを求める際に用いる正常リターンを算出
する為のベースとなる期間である。本研究では、-282 日から-32 日とした。 

 
以下、式を用いて超過リターンの算出方法の詳細を記す。 
 𝑹𝒊𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊𝑹𝒎𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 (1) 𝑹𝒊𝒕：企業 i の t 日の日時株価収益率 𝑹𝒎𝒕：TOPIX の t 日の日時株価収益率 𝜺𝒊𝒕：誤差項 

 
はじめに、推定ウィンドウの各企業の株価と TOPIX を用いて (1) 式の𝜶𝒊と𝜷𝒊を算出する。𝑅 は、企業 i の t 日の日時株価収益率であり、𝑅 は TOPIX の t

日の日時株価収益率、𝜀 は誤差項である。 
 𝑨𝑹𝒊𝒕 = 𝑹𝒊𝒕 (𝛂𝒊 + 𝛃𝒊𝑹𝒎𝒕) (𝟐) 𝑨𝑹𝒊𝒕：超過リターン 𝛂𝒊 + 𝛃𝒊𝑹𝒎𝒕：推定ウィンドウに基づく正常リターン 𝑹𝒊𝒕：企業 i の t 日の日時株価収益率 𝑹𝒎𝒕：TOPIX の t 日の日時株価収益率 𝛂𝒊：𝜶𝒊の平均値 𝛃𝒊：𝜷𝒊の平均値 
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次に各企業の推定ウィンドウの𝜶𝒊と𝜷𝒊の平均値である𝛂𝒊と𝛃𝒊を推定する 

(2) 式とα、β及びイベント・ウィンドウの TOPIX𝑹𝒎𝒕を用いて超過リターン𝑨𝑹𝒊𝒕を求める。 
ここで𝑨𝑹𝒊𝒕の値がプラスに有意であれば、株主価値が増大しているといえる。 
 𝑨𝑨𝑹𝒕 = 𝟏𝑵 𝑨𝑹𝒊𝒕𝑵

𝒊 𝟏 (𝟑) 
𝑨𝑨𝑹𝒕：ｔ日におけるサンプル全企業の𝑨𝑹𝒊𝒕を平均した値である平均異常収益率 
N：サンプル・サイズ 
 
更に、買収防衛策廃止のイベントが株価リターンに平均してどのような効果が
あるのかを検証するため、 (3) 式を用いて平均異常収益率 AAR (Average 
Abnormal Return) を算出する。ここでも𝑨𝑨𝑹𝒕の値がプラスに有意であれば、株
主価値が増大しているといえる。 

イベント日については、米国における先行研究によれば Proxy Mailing Date, 
Proxy Statement Day などが一般に用いられている(Gregg and Annette, 1987)。し
かしながら、今回は、企業が個別に HP にて買収防衛策廃止のリリースしてい
ることからリリース日をイベント日とし、これを 0 日とした。また、イベント
日の-10 日から+10 日をイベント・ウィンドウとした。 (1) 式に用いる推定ウ
ィンドウは、イベント日の 282 営業日前から 32 営業日前までの 250 日間のイ
ベントの影響を受けない期間とする(図表.7)。 

 
4-2.サンプル・データ 

本研究では、イベント日として買収防衛策廃止の企業 HP でのリリース日を
用いるため、2019 年 5 月末時点で企業の HP にて買収防衛策廃止のリリースを
行っている企業を対象とした。Eol4を用いて 281 社の買収防衛策廃止企業を抽
出した。同日に決算短信の発表、自社株買い等のリリースがあった企業 175

                                                 
4 Eol のアドレスは http://eoldb.jp/EolDb/CompanySearch.php である。 
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社、HP でのリリースがなかった企業5 6 社を除き、最終的に 100 社となった
(図表.8)6。  

 
図表.8 サンプル・データの抽出 

 
買収防衛策廃止企業の抽出した企業数及び採用した企業数を示す。イベント日重複(短信、
自社株買い等)におけるサンプルからの除外対象企業は、企業 HP にて以下のイベントのリ
リースが買収防衛策廃止の企業 HP でのリリースと同日に行われた企業とする。対象イベ
ントは、決算短信、自社株買い、増配・減配、業績上下方修正とした。HP でのリリース
なしとは、買収防衛策を廃止しているものの、企業 HP にて買収防衛策廃止のリリースを
行っていない企業数である。 
 
 サンプル企業の割合は、製造業 55 社非製造業 45 社と若干製造業の割合が高
かった。中でも化学、電気機器企業の割合が高いことが見て取れた(図表.9)。  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
5 HP でのリリースがなかった企業は、株主が買収防衛策廃止をイベント日当日に認識でき
ないと考え、本研究では対象外とした。 
6 以下の検索条件により対象企業の抽出を行った。「その他適時開示書類（PDF）【タイト
ル：「買収防衛策 AND 廃止 OR 買収防衛策 AND 非継続 OR 買収防衛策 AND 非更新 
OR 大量買付行為 AND 廃止 OR 大量買付行為 AND 非継続 OR 大規模買付行為 AND 
廃止 OR 大規模買付行為 AND 非継続 OR 大規模買付行為 AND 非更新」を含む】 〕 
AND 〔 日付 / 期間 ： 提出日  1959/06/03 〜 2019/06/02 〕」 

買収防衛策廃止企業 (社)
データ取得社数(2006〜2019) 281
イベント日重複(短信、自社株買い等) -175
HPでのリリースなし -6
採用サンプル数 100
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図表.9 サンプル企業の業種割合(n=100 社) 

 
サンプル企業として採用した 100 社の業種割合を示す。業種分類は、東証 33 分類を用いた。
サンプル企業には、東証 33 分類の 33 業種中、25 業種が含まれていた。製造業及び非製造
業の分類は以下の通り。製造業は、食料品、パルプ・繊維業、化学、衣料品、鉄鋼、非鉄金
属、金属製品、機械、電気機器、精密機器、輸送用機器、その他製品である。非製造業は、
小売業、サービス業、卸売業、情報・通信業、建設業、不動産業、陸運業、海運業、水産・
農林業、繊維製品、倉庫・運輸業、証券・先物取引業、その他金融業である。 
 

5. 結果と考察 
 

5-1. 買収防衛策廃止による株価への影響 

4-1 のサンプルを用いて平均値 0 との平均の差の検定を行うことで買収防衛
策廃止が株価にどのような影響を与えるかを検証した。差の検定を行う際、AR
に異常値処理を施している。異常値処理は、最大値・最小値の 1%に対し、ウ
ィンゾライズド平均にて処理をしている。 

図表.10 は、イベント日前後 10 日間の AAR の日時の推移を示したものであ
る。AAR の日時の推移から、イベント日前日である-1 日から AAR はプラスの
値を取り、+2 日までプラスの傾向が続いていた事が分かる(図表.10)。 
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図表.10 買収防衛策廃止企業の AAR の推移 

 
買収防衛策廃止を企業 HP でリリースした日(以下、イベント日)を 0 日とし、イベント日の
前後 10 日における超過リターンの平均である AAR の推移を示す。 
 
イベント日前後のプラスに推移する期間の AAR は、イベント日前日である-1
日が 0.23%、イベント日当日 0 日が最大の 0.36%、イベント日翌日である 1 日
が 0.23%、イベント日の 2 日後である 2 日が 0.06%であった。このことから、
買収防衛策廃止のイベントの効果は、イベント日当日が最も株価に影響を与え
ていると考えられた。一方で有意な結果が得られたのは、-3 日と 0 日のみであ
った(図表.11)。-3 日については、決算短信等の他のイベントによる影響である
と考えられる。イベント日当日の重複イベントについては排除出来ているもの
の、前後 10 日に短信発表、配当の増減等のイベントが含まれてしまっている
からである。上述の結果より、買収防衛策廃止のイベントは最大で-1 日から+2
日まで株価にプラスの影響を与えている可能性は示唆されるものの、有意に株
価を上昇させるのはイベント当日のみであることが分かった。株価上昇の効果
としては、平均で 0.4%株価を上昇させる効果があると考えられる。この結果
は、先行研究である岡本 (2014) の結果とも一致しており、短信等による軽微
な業績変化の影響を排除した上でも、買収防衛策廃止のイベントが株価にプラ
スに働くことが新たに分かった。一方で、岡本 (2014) では、イベント日当日
の超過リターンは 1%であったのに対し、本研究では 0.4%であった。この結果
を鑑みると、岡本 (2014) では短信等の業績の影響が含まれており、実質的な
買収防衛策廃止の効果は 0.4%程度であると考えられる。 
 以上より、買収防衛策の廃止が株価に有意にプラスの効果があることが示さ
れたため、今後は株価の上昇に影響を与える要因についての分析を行っていく
こととする。 
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図表.11 買収防衛策廃止企業の AAR 

        
サンプル・サイズは 100 社であり、期間は、イベント日の-10 日から+10 日までを取った。
***は 1%で有意、**は 5%で有意、*は 10%で有意であることを表す。 
 
5-2 イベント日の株価上昇の決定要因 

5-1 より、買収防衛策を廃止するというイベントの発生により当該企業の株
価は有意に上昇するということが分かった。よって、次にどの要因によって上
昇割合が決定されるのかを平均の差の検定及び重回帰分析により検証したい。

日 AAR (%) ｔ値
-10 -1.5

-9 0.8

-8 0.0
-7 0.0
-6 -0.2

-5 -0.2

-4 1.0

-3 -2.1 **
-2 -1.6

-1 1.3

0 2.0 **
1 1.2

2 0.3

3 -1.3
4 0.2
5 0.6

6 -0.3

7 0.2

8 0.1

9 1.4

10 1.50.2

0.2
0.4
0.2
0.1
-0.3
0.0
0.1
-0.1
0.0
0.0
0.3

0.0
0.0
0.0
0.2
-0.5
-0.4

-0.3
0.2
0.0
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はじめに、3 節の課題仮説に上がっている PER、総資産、現預金比率、負債比
率と 5-1 で有意にイベントの効果がみられたイベント日当日の AR を用いて平
均の差の検定を行った。平均の差の検定は、各変数である PER、総資産、現預
金比率、負債比率の中央値の値でそれぞれ 2 グループに分け、グループ間の買
収防衛策廃止時の超過リターン AR の平均値に差があるかを検証した。差の検
定を行う際、AR、総資産、現預金比率及び負債比率に異常値処理を施してい
る。異常値の影響を排除する為、上下 1%に含まれるデータをウィンゾライズ
している。 

 
各変数の定義は、以下の通り。 
PER：(買収防衛策廃止日の時価総額)/(当期営業利益) 
LOGASSET：期首総資産の自然対数 
CASH：(当期首現預金同等物残高)/(当期首総資産) 
LEV：(当期短期借入金＋⻑期借入金＋社債)/(当期首総資産) 
 
図表.12 は、買収防衛策廃止日の AR を検証対象の変数とし、上述の 4 つの変

数の中央値で 2 グループに分け、グループ間で AR の平均に差があるかを検証
した。結果、総資産のみ t 値が-2.10 と 1%有意であり、他の変数では有意性は
見られなかった(図表.12)。この結果から総資産の中央値で分けた 2 グループ間
の AAR には有意に差があることが明らかになった。よって、総資産の大きさ
はイベント日の株価に影響を与えていることが示唆された。 
 

図表.12 イベント日 AR との平均値の差の検定 

           
***は 1%で有意、**は 5%で有意、*は 10%で有意であることを表す。 
 
この影響についてより詳しく検証するため、次に重回帰分析を用いた検証を

行った。重回帰分析を行う際、AR、PER、負債比率、現預金比率及び総資産に異
常値処理を施している。異常値の影響を排除する為、上下 1%に含まれるデータ
をウィンゾライズしている。 

t値 自由度
PER 0.78 93
LOGASSET -2.1 *** 93
CASH -0.08 93
LEV 0.77 93
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重回帰式の従属変数をイベント日 AR とし、説明変数を PER、総資産、現預
金比率、負債比率、製造業ダミーとした( (5) 式 )。 上述の変数に加え、コン
トロールとして年度ダミーを説明変数に加えている。 

 𝑨𝑅 = 𝛽 + 𝛽 𝑷𝑬𝑹 + 𝛽 𝑳𝑶𝑮𝑨𝑺𝑺𝑬𝑻 + 𝛽 𝑪𝑨𝑺𝑯+𝛽 𝑳𝑬𝑽 + 𝛽 𝑴𝑭𝑰 (𝟓) 
 
説明変数の定義は、以下の通り。 
PER (PER)：(イベント日当日の株価)/(直近期営業利益) 
LOGASSERT (総資産)：期首総資産の自然対数 
CASH (現預金比率)：(当期首現預金同等物残高)/(当期首総資産) 
LEV (負債比率)：(当期短期借入金＋⻑期借入金＋社債)/(当期首総資産) 
MFI (製造業ダミー)：製造業を 1 とし、非製造業を 0 とした7。 
Year fixed effect (年度ダミー)：2019 年をベースとして 2006 年〜2018 年までの各
年が買収防衛策廃止の年の場合、1 をとり、異なる場合 0 とした。 
 
各説明変数及び従属変数の記述統計は、図.13 に記す。各独立変数間の相関係数
は、-0.534〜0.251 と水準範囲内であり問題ないとした(図表.14)。よって、これら
の変数を用いて重回帰分析を行った。 
 

図表.13 各説明変数及び従属変数の記述統計 

 
従属変数及び各説明変数の中央値、標準偏差、最小値、最大値を示す。 

 
結果、PER、負債比率、総資産、製造業ダミーの 4 項目で有意な結果が得られた
(図表.15)。各項目を見ていくと PER は、標準化係数 0.268 とプラスに 5%有意で
あり、仮説に反し PER が大きいほど買収防衛策廃止時の株価の上昇が高い傾向
にある。負債比率は、標準化係数 0.195 とプラスに 10%有意であり、こちらも仮
                                                 
7 製造業及び非製造業の分類は、図表.6 参照のこと。 

count mean sd min max
AR (%) 93 0.35 1.73 -2.85 7.02
PER 93 14.54 22 -20.14 178.14
LOGASSET 93 11.57 1.9 6.85 15.52
CASH 93 0.2 0.15 0.02 0.72
LEV 93 0.28 0.21 0 0.78
MFI 93 0.44 0.5 0 1
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説に反し負債比率が高い企業ほど買収防衛策廃止時の株価の上昇が高い傾向に
ある。一方、総資産は-0.351 であり、総資産が小さくなるほど買収防衛策廃止時
の株価の上昇が高い傾向にある。製造業ダミーについては、標準化係数が 0.262
であり、製造業であることで非製造業と比較して株価の上昇が高い傾向にある。 
 

図表.14 各説明変数及び従属変数間の相関係数 

 
従属変数及び説明変数間の相関係数を示す。 
 

図表.15 AR を被説明変数とした重回帰分析 

 
***は 1%で有意、**は 5%で有意、*は 10%で有意であることを表す。Year fixed effect は、
年度ダミーを示し、2019 年をベースとして 2006 年〜2018 年までの各年が買収防衛策廃止
の年の場合、1 をとり、異なる場合 0 とる。 
 
以上の結果から示唆される点が 3 点ある。1 点目は、3 節の課題仮説の仮説 2
である「総資産が小さい企業ほど買収防衛策廃止時の株価上昇率が高い」とい
う仮説を支持する結果が得られたことである。2 点目は、製造業は非製造業に
比べて買収防衛策廃止時の株価が上がりやすいということである。推測の域を
出ないが、この結果については株価上昇の要因が TOB による株価上昇期待で
あると仮定すると、非製造業に比べ製造業の株価が有意にプラスであるのは規
模の経済性が反映されていると考えられる。一般的には、製造業は資本集約型
の産業が多く、非製造業は労働集約型の産業が多い。よって、資本集約型の産

AR PER LOGASSET CASH LEV MFI

AR 1.000
PER 0.145 1.000
LOGASSET -0.280 -0.173 1.000
CASH 0.025 0.085 -0.534 1.000
LEV 0.067 -0.191 0.034 -0.281 1.000
MFI 0.251 -0.039 0.023 -0.002 0.020 1.000

独立変数名 標準化係数 t値
PER 0.268 2.6 **
LOGASSET -0.267 -2.241 **
CASH -0.158 -1.320
LEV 0.195 1.725 *
MFI 0.197 2.074 **
Year fixed effect yes ー
調整済み決定係数 0.265
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業が多い製造業の方が M&A によるコスト・メリットが発生しやすく、被買収
確率が高まると考えられ、買収防衛策廃止時に株価が有意に上がるのではない
かと考えられる。3 点目は、PER、負債比率において仮説 1、仮説 4 と異なる結
果が得られた点である。このことから買収防衛策廃止時の株価の上昇は TOB
による株価上昇期待以外の要因が関係していることが示唆された。例えば、買
収防衛策の廃止が経営者から投資家へのガバナンス意識の向上のシグナルにな
っていることである。上述したように、大手議決権行使助言会社もコーポレー
ト・ガバナンスの観点から買収防衛策に反対の意向を示している。よって、ガ
バナンス意識が改善されることで、投資家が今後の経営に対してポジティブな
イメージを持ち株価が上昇することも考えられる。ガバナンスの意識改善シグ
ナルがどのように買収防衛策廃止時の株価上昇に影響を与えているかの検証は
今後の課題であるが、本研究ではまず事例研究を用いて買収防衛策に関わるガ
バナンス改善効果の検証を行った。 
 
5-3 事例研究-株式会社カプコン- 
 実際に買収防衛策の廃止を行った企業を取り上げ、買収防衛策の廃止による
株価への影響についての深堀を行いたい。本事例研究では、株式会社カプコン 
(以下、カプコン) を取り上げる。カプコンは、ストリートファイターやモンス
ターハンター等の有名タイトルのゲームを輩出する家庭用ゲームソフト、オン
ラインゲーム、アミューズメント機器のメーカーである。カプコンの 2017 年 3
月期の売上は、871 億円である(図表.16)。カプコンを事例企業として選定した
理由は、買収防衛策の実施要件を変えながらも 2 回買収防衛策を導入してお
り、2 回目の導入時には株主に配慮した内容に変更している為、擬似的にガバ
ナンス改善による効果を検証できると考えたからである。 

カプコンの最初の買収防衛策導入は、2008 年 6 月 19 日である。その後、2 回
の継続承認を経て、2014 年 6 月 16 日に定時株主総会にて否決され、非継続が決
まる。しかし、同社幹部は「 (ゲーム会社は) キャラクターの版権など時価総額
に含まれないものが多い。買収リスクは常にある。」8とし、2015 年 6 月 12 日の
定時株主総会で一部内容変更をした買収防衛策が再提案された。 
 
 
 
                                                 
8 2014 年 6 月 23 日 日経産業新聞 
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図表.16 カプコンの売上高及び営業利益率の推移 

 
株式会社カプコンの 2007 年 3 月期〜2017 年 3 月期の売上高及び営業利益率の推移を示
す。 

出典：株式会社カプコン 2007 年 3 月期〜2017 年 3 月期有価証券報告書 
 
買収防衛策の変更点は、7 つある(図表.17)。注目すべき点は 2 点あり、1 点目は
「対抗措置発動の決定機関」についての変更である。旧施策では、取締役会で
の決議になっていたものが、株主意思確認株主総会に変更されている9 。2 点
目は、「本施策の廃止手続き」において旧施策が取締役会決議のみであるのに
対し、新たな施策では株主総会決議を受けての廃止が追加されている点であ
る。この 2 点の共通点は、株主の権利に配慮しているという点である。この株
主の権利への配慮が功を奏し、定時株主総会で無事 2 度目の買収防衛策導入が
可決された。その後、取締役会決議により買収防衛策の非継続が決まり、2017
年 4 月 27 日に「当社株式等の大規模買付行為に関する対応策（買収防衛策）
の非継続（廃止）について」がリリースさた。以上が、カプコンの買収防衛策
導入及び廃止の変遷である。 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
9 東京高裁 4 類型および強圧的に段階買付の場合は、除かれている。 
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図表.17 カプコンの買収防衛策の変更点 

 
2015 年 6 月 12 日の株主総会にて提案された新たな買収防衛策と 2014 年 6 月 16 日まで導
入されていた旧買収防衛策との変更点を示す。 

出典：株式会社カプコンの企業 HP より平成 27 年 5 月 12 日「当社株式等の大規模買付行
為に関する対応策（買収防衛策）導入について」 

 
 次にカプコンの株価及び TOPIX と買収防衛策の各イベントとの関係を見てい
きたい(図表.18)。まず初めに、買収防衛策導入時の 2008 年では一旦株価が大き
く下がっていることから、先行研究の結果同様株価下落の影響があることが読
み取れた。買収防衛策の継続が否決された直後及び非継続がリリースされた直
後は、一旦株価が上昇していることがわかる。これは、本研究で明らかになっ
た買収防衛策廃止時に株価が上昇するという結果と一致する。一方、2015 年の
再承認時については、TOPIX に比べ明らかに株価が上昇している。これは買収
防衛策の新施策が株主の権利に十分配慮されたものであるとの理解を株主から
得ることが出来たためであると考えられる。この結果から買収防衛策導入時で
あってもガバナンスの改善がみられる場合には株価は上昇するということが示
唆された。以上より、本研究の実証研究で得られた「買収防衛策の廃止により
株価が有意に上昇すること」と、新たな仮説に関連する視点として「買収防衛
策に関するガバナンス改善をポジティブなシグナルとして受け止めることで株
価が上昇する」という 2 点が本事例から示唆された。 
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図表.18 カプコンの株価及び TOPIX の推移と買収防衛策の変遷 

 
背景が薄⻘の部分は、買収防衛策が導入されていた期間を示す。カプコンの株価は月次の終
値の平均を取った株価である。 
 出典：日経 Needs10、2017 年 4 月 27 日 カプコンの企業 HP 掲載の「当社株式等の大規模

買付行為に関する対応策(買収防衛策)の非継続(廃止)について」 
 

6. 結言 
 

 本論文では、買収防衛策の廃止による株価への影響と株価への影響の要因の
特定を実証分析及び事例分析を用いて行った。買収防衛策の廃止による株価へ
の影響については、先行研究ではイベント当日の株価上昇効果は 1%と考えら
れていたが、他のイベントを排除すると 0.4%有意に株価がプラスになるという
結果が得られた。一方で、買収防衛策廃止は TOB 期待により株価が上昇して
いるという仮説に関しては、仮説と同様の符号で有意な結果が得られたのは総
資産が小さいほど株価が上がりやすいという仮説のみであった。この結果から
買収防衛策廃止は株主にポジティブなアナウンスであるものの、TOB 期待だけ
ではなく、ガバナンス改善のシグナルとしてもとらえられている可能性が示唆
された。ガバナンス改善によるポジティブなシグナルは、カプコンの事例から
も確認することが出来た。 

                                                 
10 日経 Needs での検索条件は以下の通り。株式会社カプコンの株価であり、期間は 2008
年 1 月〜2017 年 12 月、項目は月次の終値(調整済み)である。 
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以下に本研究の限界を示す。本研究では、実証分析によるガバナンス改善効
果の検証には至らなかった。今後の課題としては買収防衛策廃止時のガバナン
ス改善のシグナルとしての株価上昇効果を検証致したい。 
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