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研究成果の概要（和文）：本研究課題では，わが国公開会社において買収防衛策導入が市場(株

主)からどのような評価を受けるかを実証的に検証しようとした．しかし，市場を取り巻く環境

の変化を受け，経営者による平時の情報公開が株式市場に与える影響を詳細に分析することと

し，定時株主総会の充実度と定時株主総会前後での情報公開の充実度との間に相関関係がある

ことを明らかにするとともに，当該相関関係の理論的根拠について検討した．

研究成果の概要（英文）：This research first tried to empirically find out market reactions
when Japanese companies implement anti-takeover measures. Due to the market
situation, however, I have slightly changed the research questions to find out the relations
between qualities of annual shareholders’ meetings and qualities of disclosure before and
after the meetings, as well as the logics behind the relations.
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１．研究開始当初の背景
本研究課題申請当時，わが国株式市場にお

いては，海外投資ファンド等による投資が増
え，経営者に対し配当の増額や経営の効率化
などを迫ったり，場合によっては経営陣の交
代を要求するなど，株主と経営者の緊張感が
高まっていた．このような緊張関係は株主に
よる経営者の規律付けの観点からは望まし
いが，一方で中長期的な利益を犠牲にした近
視眼的な経営を求められる恐れもあった．

この動きに対し，経営者が買収防衛策を導
入しようとする機運も見られた．買収防衛策

導入は，短期的な脅威を取り除くことで，経
営者が本来おこなうべき企業価値向上のた
めの経営に注力できる可能性がある一方，経
営者への規律付けを弱くし，放漫経営や，不
相応な経営者の延命をもたらす可能性もあ
る．

買収防衛策導入の是非は最終的に市場が
判断すべきことがらであると考え，導入時の
企業価値(株式時価総額)がどのように変化す
るかを明らかにすることを通じて，買収防衛
策導入の是非を論じることにした．
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２．研究の目的
企業(経営者)による買収防衛策導入時の株

式市場の反応を実証的に分析することによ
り，買収防衛策導入が株主からどのように判
断されているかを検証する．これにより，買
収防衛策導入が中長期的視野に立った経営
というメリットをもたらすのか，それとも株
主による規律付けの力が弱くなることで経
営者の放漫経営というデメリットをもたら
すのか(両者のどちらがより強いか)を明らか
にする．
また，企業の属性によって防衛策導入時の

株式市場の反応が異なるのであれば，買収防
衛策導入がどのような企業の価値を上げる
ことに寄与するかを確認することができる．
すなわち，上述のメリット・デメリットそれ
ぞれの大きさが企業属性に依存する（たとえ
ば，長期にわたる研究開発が必要な企業ほど
買収防衛策導入のメリットが大きい）のであ
れば，当該企業の株主に対する説明の方法が
変化する者と考えられる．

３．研究の方法
これまで述べてきたような目的を達成す

るために，買収防衛策導入企業のデータを集
め，導入発表日の株式市場の反応を分析しよ
うと試みた．しかし，ブルドックソース事件
の経過などを受け，またわが国特有の横並び
意識もあり，特に同業種内の多くの企業が同
時期に買収防衛策導入を発表するなど，実証
分析が困難な状況となった．また，買収防衛
策導入時の株価リターンに有意な変化がな
いことを確認する先行研究が発表されたこ
とから，当初の計画通りの研究遂行は困難か
つ意義が薄いと判断した．

その一方で，株主による，経営に対する監
視の目が厳しくなったことも事実である．社
員株主や持ち合い株主など，企業の方針に完
全に賛成する株主が減った一方で，投資ファ
ンド等機関投資家の持ち株比率が増大した．
機関投資家は自らの投資資産の最大化を図
るために，積極的に企業に働きかけることが
多くなり，結果として企業と意見が対立する
場面も増えた．その場合，最終的な意見調整
(集約)の機会として株主総会の役割が見直
されるようになった．

そこで，買収防衛策導入時の株主の反応と
いう比較的限定された状況のみを検証しよ
うとしていた当初の研究方法を変更し，より
広範な観点から，株主と経営者との関係を実
証的に明らかにすることとした．具体的には，
経営者と株主が直接対話するほぼ唯一の機
会である定時株主総会を取り上げ，それを経
営者の株主に対する態度の発現と考えた．充
実した定時株主総会の前提は，経営者側の意
識と株主側の必要性の両者がそろうことで
ある．充実した定時株主総会が開催されてい

るということは，株主に対する経営者の真摯
な態度の表れであり，日ごろのディスクロー
ジャーなど他の場面についてもその影響が
あるものと考える．

そこで，株主総会の前後においてディスク
ロージャーの程度がどのように変わったか
について，いわゆる市場モデルの決定係数の
変化との関係を用いて明らかにすることと
した．

４．研究成果
定時株主総会の開催所要時間，参加人数お

よび参加割合，質問数などを「株主総会の質」
を表す代理変数として取り扱い，その他のコ
ントロール変数を加えた上で，株主総会の質
が株主総会前後の情報公開の程度に与える
影響について実証分析をおこなった．分析対
象は 2001 年～2008 年の各 6 月に開催された
定時株主総会である．

時系列を確認しておくと，定時株主総会の
前年 4月から当年 3月末までの 1年間の会計
期間について，当年 5月後半に決算短信を通
じて会計情報が市場に伝達され，6 月後半に
定時株主総会が開催される．会計情報の情報
内容が市場の株価形成に与える影響を排除
するため，当年 1 月～4 月までの期間を「定
時株主総会前」の期間として，また 7月～10
月までの期間を「定時株主総会後」の期間と
して分析をおこなうこととした．

また，「情報公開の程度」については，先
行研究にしたがい，以下で示される市場モデ
ルの決定係数を用いた．

Ri ＝ α ＋ β × RM ＋ ε

ただし，Riは個別企業の株価リターン（日次），
RM は市場全体（TOPIX を利用した）の株価リ
ターンである．個別企業に関する情報公開の
程度が低ければ，その企業の株価リターンが
市場全体に連動する（市場全体に関する情報
に基づいて変化する）程度が高くなる．した
がって，市場モデルの決定係数が低い企業ほ
ど個別の情報内容が多い，というのが基本的
な考え方である．しかし，近年の研究では，
多期間においては逆の現象を示す可能性を
示すモデル分析（前年までの情報公開が充実
していれば，当年の情報公開時の反応は小さ
く，市場との連動性が高まるはずとする分析）
もあり，分析対象となる株主総会の前年まで
の状況をコントロールする．

株主総会の質と情報公開の程度との関係
を明らかにするために，計算された市場モデ
ルの決定係数を従属変数とし，株主総会の質
の代理変数と考えられる各変数を説明変数，
市場モデルの決定係数に影響を与えると考
えられるその他の変数をコントロール変数
として，多変量回帰分析をおこなった．



表 1 は使用した変数の記述統計量
ただし，PreR2 は株主総会前
PostR2 は株主総会後の決定係数
は両者の差（株主総会前後の決定係数
である．また，Length は株主総会所要時間
Percentage は 出 席 株 主 割 合
questions は質問数を示している
ROA は前年業績（経常利益÷
は企業規模（総資産の自然対数
簿価比率（株式時価総額÷純資産簿価
る．

まず，株主総会前（1 月～4
市場モデルの決定係数の高低
ぞれのサンプル群の特徴を確認
果（表 2），株主総会前の決定係数
サンプル群では，株主総会後
の決定係数も高いこと，企業規模
と，前年度の業績が高いこと，
開催される株主総会の所要時間
が確認された．株主総会前の決定係数
企業ほど株主総会が長いという
係数の高さが事前の情報公開
す（そのために株主総会における
求が高まった）という考え方と
である．

次に，本研究課題の主題である
の質が株主総会後の情報公開
る影響を検証した．ここでは，
時間，出席株主割合，質問数の
変数に，株主総会後の決定係数
後の決定係数の変化の 2変数を
する．また，先行研究にしたがい
企業規模，時価簿価比率をコントロール
とした．さらに，前段の分析から
の決定係数もコントロール変数

記述統計量である．
株主総会前の決定係数，

決定係数，Post-Pre
決定係数の変化）

株主総会所要時間，
出 席 株 主 割 合 ， No. of

している．さらに，
÷総資産），size

自然対数），Mtb は時価
純資産簿価）であ

4 月）における
に基づき，それ

確認した．その結
決定係数が高かった

（7 月～10 月）
企業規模が大きいこ

，さらに直後に
所要時間が長いこと

決定係数が高い
いという現象は，決定

情報公開の少なさを示
における情報公開要

と整合する結果

である，株主総会
情報公開の程度に与え

，株主総会所要
の 3変数を説明

決定係数と株主総会前
を被説明変数と

にしたがい，前期業績，
をコントロール変数

から株主総会前
変数に加えた．

表 3が株主総会後の決定係数
とした分析の結果，表 4が株主総会前後
定係数の変化を被説明変数
果である．ただし， 説明変数
会の質の代理変数として，
順 に ， Length （ 株 主 総 会 所 要 時 間
Percentage （ 出 席 株 主 割 合
questions（質問数）を利用している
コントロール変数として，
前の決定係数），ROA（前年業績
業規模），Mtb（時価簿価比率
お，8 年度分のデータをプールして
いるため，年度間の差異を調整
度ダミーを加えてある．

分析の結果，株主総会の質
る，株主総会所要時間，出席株主割合
数のいずれも，株主総会後の
て有意に負の影響を有していることが
かになった．すなわち，株主総会
企業において，株主総会後に
高まる（したがって市場との
る）という本研究の仮説が支持
なった．
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