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敵対的TOBの動機と成果に関する実証分析

川　本　真　哉

要　　旨
　本稿では日本で行われた敵対的TOBの経済的機能について，最新のデータを用
いて検証を行った。分析の結果，アンダーバリュエーションに陥っている企業や所
有構造が流動的な企業がターゲットになる傾向があることが判明した。また，敵対
的TOBというイベントは，株主にリターンをもたらしていることも確認された。
ただし，買い手がフィナンシャルバイヤーとストラテジックバイヤーの場合で，そ
の効果は異なり，買収後の親会社との事業連携によるシナジー創出がより期待でき
ることから，後者の方が株価効果の大きいことも明らかにされた。
　ターゲット企業の買収前後のパフォーマンスについては，買収が成立した案件と
ストラテジックバイヤーが買い手となる案件で株主還元が充実する状況が観察され
た。もっとも，全体として事後的なパフォーマンスが低下しており，買い手が経営
の混乱を収束できていない様子も示された。さらに，TOBの成否，買い手の性質の
分類に関わらず，TOB後における雇用の削減は観察されず，敵対的TOBというイ
ベントの発生が従業員との間の信頼を破壊しているという証拠は確認されなかった。

1　はじめに

　近年，敵対的TOB（Takeover Bid：株式公開買付け）が相次いで発生している。
今世紀に入ってからは，2000年1月のMAC（村上ファンド）による昭栄へのTOBに
始まり，2022年末のシダックスによるオイシックス・ラ・大地へのTOBまで，52件
を数える（図1）。当初は村上ファンドやスティール・パートナーズなどのフィナンシャ
ルバイヤーがレイダーの中心であったが，近年では伊藤忠商事によるデサント（2019
年1月），前田建設による前田道路（2020年1月），コロワイドによる大戸屋ホールディ
ングス（2020年7月），SBI銀行による新生銀行（2021年9月）などの案件に象徴され
るように，ストラテジックバイヤーによる敵対的TOB案件が増加してきている（表
1参照）。
　これら敵対的TOBは2つの意味で企業経営の効率性維持にとって重要である。そ
の1つは実際に敵対的TOBが発生して，株価を低迷させた経営陣が更迭され，新た
な株主と経営陣の下で経営再建が取り組まれる「顕在的」な規律付けである。もう一
方は，買収のターゲットにならぬよう，既存経営陣に株主価値維持のための自助努力
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図1　敵対的TOBの推移
出所：レコフデータ「レコフM&Aデータベース」より作成。

表1　主な敵対的TOB一覧

公表日など
ターゲット レイダー

（TOB）
買 付 金
額 算 出
ベ ー ス

（百万円）

TOB
成否

社名 業種 株式市場 社名 属性

2000/01/24

2003/12/19
2003/12/19
2006/01/16
2006/08/02
2006/10/27
2007/05/18
2013/03/12
2019/01/31

2019/07/10

2020/01/19
2020/01/21

2020/07/09

2021/01/21

2021/09/09

2022/06/30

昭栄

ソトー
ユシロ化学工業
オリジン東秀
北越製紙
明星食品
ブルドックソース
西武ホールディングス
デサント
ユニゾ
ホールディングス
東芝機械
前田道路
大戸屋
ホールディングス

東京製綱

新生銀行

シダックス

繊維

繊維
石炭・石油
外食
紙・パルプ
食品
食品
サービス
繊維
不動産・
ホテル
機械
建設

外食

非鉄・
金属製品
銀行

サービス

東証2部

東証2部
東証2部
東証2部
東証1部
東証2部
東証2部
未上場など
東証1部

東証1部

東証1部
東証1部

ジャスダック

東証1部

東証1部
東証スタン
ダード

エム・エイ・シー
（村上ファンド）
スティール・パートナーズ
スティール・パートナーズ
ドン・キホーテ
王子製紙
スティール・パートナーズ
スティール・パートナーズ
サーベラス・グループ
伊藤忠商事

エイチ・アイ・エス（HIS）

オフィスサポート
前田建設工業

コロワイド

日本製鉄

SBI地銀ホールディングス

オイシックス・ラ・大地

F

F
F
S
S
F
F
F
S

S

F
S

S

S

S

S

 14,000

 20,607
 15,512
 10,026
 80,654
 29,815
 29,116
 58,520
 20,188
 42,655

 25,920
 86,154

  7,178

  2,438

116,422

  9,873

否

否
否
否
否
否
否
成
成

否

否
成

成

成

成

成

注1：�レイダーのスティール・パートナーズは日本法人で，正式名称はスティール・パートナーズ・ジャパン・
ストラテジック・ファンドとなる。

注2：�属性のFはフィナンシャルバイヤーであることを，Sはストラテジックバイヤーであることを示す。
注3：�TOB成否は，レイダーがTOBの結果，経営権の取得（あるいは目標とする議決権の取得）に成功し

た場合を「成」，それに至らなかった場合を「否」としている。
出所：レコフデータ『レコフM&Aデータベース』より作成。
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を促すという「潜在的」な規律付けである。これはまさにManne（1965）が提唱し
た「会社支配権市場（market for corporate control）」のフレームワークであり，敵
対的TOBはその件数のみならず，その発生した「事実」が重要であるということを
よく表している。
　さらに，仮に敵対的TOBの試みは失敗した場合でも，ターゲット企業は同イベン
トをきっかけに，株主価値向上に目覚めるという効果があることも指摘されている（い
わゆる“wake-up calls（目覚め効果）”；Chatterjee et al. 2003）。その一方で，そう
したポジティブな効果とは逆に，買収後に人員削減等のリストラクチャリングが断行
されることから，従業員のモチベーションやモラルを低下させ，長期的なパフォーマ
ンスにネガティブな影響を与えるという否定的な捉え方も存在する。
　では，（潜在的な規律付け効果は直接観察することはできないものの）これら敵対
的TOBは，日本企業の経営に何をもたらしたのであろうか。近年では，株主アクティ
ビズムの高まりを受け，それらの動機や内容，効果を検証する分析が蓄積されてきて
いるが（井上・加藤2006；井上2007；田中・後藤2020，など），より規律付けが効果
的だと考えられる近年の敵対的TOBの案件を対象にし，体系的に実証した研究はほ
とんど確認されない1）。そこで本稿では敵対的TOBの動機と成果について，最新の
データセットを用いて，介入の動機とターゲット企業に対する成果まで多角的に分析
する。具体的に，検証するポイントは下記のとおりとなる。

　●どのような企業が敵対的 TOBのターゲットになったのか？
　●�TOBの発生は，株主の価値にいかなる影響を与えたのか？その効果は，買い手

がフィナンシャルバイヤー（ファンドなど）とストラテジックバイヤー（事業
会社など）では異なるのであろうか？

　●�TOB発生後，パフォーマンスの改善は実現されたのであろうか。それは，買収
が成立した案件と不成立の案件とで違いがあるのであろうか。

　以上の論点を踏まえ，本稿の構成は以下のとおりとなる。第2節では，敵対的TOB
に遭遇したターゲット企業の特徴，そしてアクティビストを中心とする経営介入がパ
フォーマンスや経営政策に与えた影響についての先行研究をサーベイする。第3節で
は，敵対的TOBの基本的特徴を捉えるため，サンプルを成立案件と不成立案件に分
けて，議決権取得比率と買収プレミアムの状況について確認する。第4節では，敵対
的TOBのターゲット企業の特徴に関する検証を行う。第5節では介入後のターゲッ
ト企業の長期・短期の株価パフォーマンス，および財務パフォーマンスに与えた影響

1 ）	 敵対的買収について体系的に扱った成果として，新井・日本経済研究センター編（2007）がある。
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について分析する。第6節は結論と展望にあてられる。

2　アクティビズムと経営規律2）

　まず，アクティビズムの経済的機能について実証的な見地から検討していきたい。
これにあたっては，2つの視点から評価することが有効だと思われる。すなわち，ア
クティビズムの事前，事後の評価である。事前の評価とは，低パフォーマンスや保有
資産が有効活用されていないなど，規律付けを必要としている企業がターゲットとさ
れているかについて着目することを指す。一方，事後の評価とは，アクティビズムの
結果，当該企業の経営政策や財務パフォーマンスにいかなる影響を与えたのかについ
て観察することを指す。以下，このような観点から，アクティビストによるブロック
株式取得，そして敵対的TOBに発展するケースを扱った先行研究を紹介しながら，
冒頭の問いに答えてみたい。

2.1　ターゲット企業の特徴

　実際，アクティビストは規律付けが必要な企業をターゲットとしているのであろう
か。この点に関しては，ターゲット企業の財務状態とガバナンス構造の観点から検証
が積み重ねられてきた。例えば，Morck et al.（1988）では，友好的買収のケースと
比較し，ファミリーによって経営されており，トービンのqや企業規模が小さな企業
が敵対的買収のターゲットになりやすいことを明らかにしている。また，Karpoff et 
al.（1996）は株主提案を受けた企業を取り上げ，ターゲットとなったのは時価簿価比
率，売上高利益率，売上高成長率が劣る企業であるとしている。いずれの結果も単な
るアンダーバリュー銘柄にとどまらず，収益性や成長性に乏しい企業をターゲットと
している点において，Jensen（1986；1993）が指摘するような文脈にもあるように，
アクティビストが規律付けの必要な企業をセンサーしている可能性を示唆している。
　一方，日本企業の研究に関しても，PBRやトービンのqが小さな企業が大量保有や
株主提案のターゲットとなっている点において，上記の先行研究と整合的な結果が得
られている（胥2007；井上・加藤2007；Yeh 2014；田中・後藤2020）。特に胥（2007）
では，現預金や保有有価証券などの手元流動性が高く，かつ成長機会の代理変数であ
るトービンのqが劣る企業がターゲットとなっていることを明らかにしている。この
結果も，アクティビストが保有資金を成長投資に振り向けることが困難であり，フリー
キャッシュフローを株主還元することの妥当性が認められる企業をターゲットとして
いるという点において重要である。

2 ）	 本節は，中央経済社よりの承諾を得て，川本（2018）の内容を加筆修正して，記述するものである。
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　もっとも，以上のような規律付け効果は，当該企業の所有構造によっては有効に機
能しない可能性もある。既述の米国企業を対象とした研究では，CEOやファミリー
など内部者の所有比率が高い企業では，ターゲットとなる確率が低下することが報告
されている（Karpoff et al. 1996; Bethel et al. 1998）。同様に，日本企業のケースでも，
ファミリーや持ち合いなど安定株主層が厚い企業ではターゲットになりにくい傾向に
あるとされる（胥2007；Yeh 2014）。このような特性を持つ企業群ではインサイダー
の高い持株比率が塹壕（エントレンチメント）となり，株主価値向上を追求しない経
営が放置されているおそれがある。

2.2　経営政策への影響

　Yeh（2014）によると，日本における2004年から2010年までに提出された5%以上
のブロックシェアホルダーによる株主提案29件のうち，採択されたのは4件に過ぎず，
その大半は失敗に終わっているという。では，アクティビズムは経営政策に影響を与
えないのであろうか。答えはノーである。ターゲットとなった企業のその後を追って
みると，アクティビストによる介入がショック療法となり，自発的に経営改革に取り
組む企業がみかけられる。代表的な事例は，昭栄のケースである。その含み資産の活
用をめぐって，2000年に村上ファンドに敵対的TOBを仕掛けられたものの，安定株
主層に守られ，TOBは失敗に終わった。ただ，このときのショックが同社の経営陣
を株主価値向上に目覚めさせた。同社は経営指標としてEVA（経済付加価値）を導
入し，保有資産の有効活用に注力し，時価総額を飛躍的に伸長させた3）。
　このようなショック療法の効果は，実証的にも支持されている。一例としてBethel 
et al.（1998）は，アクティビストによる大量保有後，事業売却や自社株買い，ある
いはCEOの交代確率が保有前や非保有企業に比べて高まることを報告している。ま
た，Brav et al.（2008）も，ヘッジファンドによる大量保有が，CEOの更迭を促すと
もに，利益感応的な報酬制度の導入や株主還元の向上などを促すことを明らかにして
いる。なお，株主還元の上昇については，胥（2007）でも観察されている。
　さらに，以上のようなアクティビストの行動が敵対的買収に発展することもあるが，
そのようなケースではショック療法の効果はより明確となる。Chatterjee et al.（2003）
は1980年代の76件の“失敗した敵対的買収の試み”（failed takeover attempts）を検
証し，CEOを含む社内取締役の持株比率が高いほど，逆に社外取締役の持株比率が
低いほど「選択と集中」行動の確率が高まるとしている4）。これについて同研究では，

3 ）	「経営の視点　『アクティビスト』は破壊者か」『日本経済新聞』2006年1月16日，「村上ファ
ンドの過去の投資先　企業価値向上に成果も」『日本経済新聞』2006年6月6日。

4 ）	 ただし，同研究のサンプルはアクティビストが買い手となったケースに限定されない。
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独立性に乏しい取締役会構造を持つ企業に対し，敵対的買収が「目覚め効果」を与え，
再度買収のターゲットにならぬよう，事業領域の調整がなされたと解釈している5）。
　以上の結果は，株主提案や敵対的買収が十分な成果を収めなくとも，アクティビズ
ムは経営陣にとって株主価値向上に向けた“気づき”となり，ペイアウト政策や事業
戦略，あるいはガバナンスの強化など多方面での改革を促す契機になったと評価でき
よう。

2.3　株主利益への影響

　もしアクティビストによる大量保有や経営介入が将来的な企業価値の向上に資する
とマーケットが評価するならば，それらのイベントに対し株価はポジティブな反応を
示すであろう。アクティビズムが株主利益に与える効果に関しては，アクティビスト
の行動のアナウンスメント前後（短期で前後10日前後，長期でイベント後2年間程度）
の株価反応をチェックするイベント・スタディと呼ばれる方法によって検証が積み重
ねられてきた。
　このイベント・スタディ法を用いた分析では，概ね日米ともにアクティビストの介
入は短期，長期の株価にポジティブな影響を与えることが確認されている。短期のリ
ターンについてはHolderness and Sheehan（1985），Brav et al.（2008），井上・加藤

（2007），田中・後藤（2020）が，長期のリターンについても井上・加藤（2007），
Boyson et al.（2017）などが統計的に正に有意な効果を見出している。

2.4　財務パフォーマンスへの影響

　このように株主利益の影響は明確に検出されることが多いものの，アクティビズム
の財務パフォーマンスに及ぼす効果については不明瞭である。例えば，Bethel et 
al.（1998）は，アクティビストによる大量保有は，資産売却を加速させ，収益性の向
上に資すると主張しているのに対し，Karpoff et al.（1996）はアクティビストによる
株主提案は取締役会構成に変化をもたらさなかっただけではなく，財務パフォーマン
スにもほとんど影響を及ぼしていないと指摘しており，見方が分かれている。同様に，
日本企業のケースに関しても，取締役選任に関連した株主提案の後で弱いながらも
ROAに対する正の効果を見出す研究（Yeh 2014）が存在する一方で，アクティビス
トのターゲットとなった前後において，収益性に有意な影響がない（胥2007；田中・
後藤2020），あるいは逆に事後的なROAが低下傾向にあるとする研究（鈴木2007）

5 ）	 なお，第三者による敵対的買収の失敗後，アクティビストが当該企業の経営に介入し，経営陣
の更迭を迫るケースもある（Denis Serrano 1996; Liu 2017）。
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も存在する6）。

3　敵対的TOB案件の基礎的情報

3.1　データセット

　では，実際に日本における敵対的TOBに焦点をあてた場合，それらはどのような
動機によって行われ，ターゲット企業のパフォーマンスや経営政策にいかなる影響を
与えたのであろうか，以下ではこの点について，最新のデータセットを用いてアプロー
チする。分析で利用するサンプルは，2000年以降，2022年末までに公表された敵対
的TOB案件である。これをレコフデータ「レコフM&Aデータベース」から抽出した。
財務データは日経メディアマーケティング「NEEDS―FinancialQUEST」，株価デー
タは同「NEEDS株式日次収益率データ」，東洋経済新報社「株価CD―ROM」から取
得した。サンプルサイズは，データ取得可能な39件となる。ここから成立案件（8件）
と不成立案件（10件）とを特定する7）。さらに，経営介入はアクティビストを中心と
するフィナンシャルバイヤーが買い手のケース（26件）だけにとどまらず，近年で
は事業会社を中心とするストラテジックバイヤーが買い手のケース（13件）も観察
されることから，これらの分類も念頭において分析を進める。

3.2　議決権取得率と買収プレミアム

　まず本格的な分析の前提として，敵対的TOB案件の議決権取得率，買収プレミアム，
買収規模について確認していこう。上記の類型ごとに要約したものが表2となる。
　まず全体については，議決権取得比率は平均値で42.5％となっており，概ね子会社
化が達成されていると判断してよい（以下，中央値も掲載しているが，平均値の結果
を中心に確認していく）。プレミアムは対前日終値で30.0％，1か月前終値平均
40.3％，および3か月終値平均で39.1％である。対前日プレミアム相対的に低くなって
いることから，TOB公表に向けて株価が上昇していった様子がうかがわれる。買収
金額は188億円であり，ミドルサイズの企業がターゲットになっていることがわかる。
　サンプルを成立と不成立案件に分けてみると，当然のことながら達成率は成立案件
の方が高い。成立案件はTOBで95.0％の株式を取得している。このほか，プレミア
ムでは対前日終値を基準とした値において，成立案件の方が30.6％となっており，不
成立案件の15.5％よりも（統計的有意性は十分ではないものの）かなり高くなってい

6 ）	 この原因について鈴木（2007）は，当該企業の経営者がアクティビストの対応に時間が割かれ，
本来の企業経営に専念できていない可能性を指摘している。

7 ）	 買収を目的として，TOBの結果，経営権を取得した案件は「成立」，経営権の取得に至らなかっ
た案件を「不成立」と判断した（出資拡大のケースは含めなかった）。
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る。議決権取得比率とプレミアムが正の比例関係にあることが読み取れる。買収案件
を対象としたBradley et al.（1988），スクイーズアウトを通じた非公開化案件の特徴
を分析したBates et al.（2006）と整合的な結果なっている。買収金額に関しては，
成立案件は136億円，不成立案件350億円となっており，比較的に小規模な案件で買
収が成功している様子がわかる。
　サンプルをフィナンシャルバイヤーとストラテジックバイヤーに分割した場合，議
決権取得比率は前者が30.6％弱なのに対し，後者は66.3％に達し，ダブルスコアの差
がついており，その差も統計的に有意である。この理由として，フィナンシャルバイ
ヤーの案件において，①かつてのグリーンメーラーを彷彿させるイメージの問題があ
り，一般株主が応募に躊躇している，②プレミアムが相対的に低く（対1か月終値平
均プレミアムでストラテジックバイヤー 47.9％なのに対し，フィナンシャルバイヤー
は36.4％），一般株主にとって魅力的な条件となっていない，などが考えられる。

4　ターゲット企業の特徴

4.1　推計モデル

　ついで，ターゲットの特徴について，それを説明するスタンダートな変数を設定し
て検証していこう。被説明変数は敵対的TOBのターゲットになった企業に1の値を
与えるダミー変数である8）。そしてそれと比較するレファレンスグループはその他上
場企業とし，まず2000年度から2020年度までのパネルデータを構築し，ターゲット
企業の特徴をさぐる。さらに，ターゲットダミーをブレイクダウンしていく。その1
つは不成立案件に1の値を与えるダミー変数（0は成立案件）である。2つ目はフィナ
ンシャルバイヤーの対象となった企業に1の値を与えるダミー変数（0はストラテジッ
クバイヤー）である。これらによりターゲット企業の特徴をさらに具体的に特定化し
ていく。
　ターゲット企業の特徴としては，胥（2007）のアクティビズムのターゲットになっ
た企業の特徴を検証したモデルを参考とする。すなわち，①ターゲット企業の財務・
株価パフォーマンス，②財務状態，③所有構造の面から設定した。①については，
ROA，ROE，PBRを挿入する。低パフォーマンス企業，あるいはアンダーバリュエー
ションに陥っている企業がターゲットにされている場合，これらの変数は負の係数を
取ることが予想される。②については，フリーキャッシュフロー比率，負債比率（対
総資産）を説明変数として加える。フリーキャッシュフロー比率は，企業の将来的成

8 ）	 TOBのターゲットとなった時点で1の値を与え，その他の時点はレファレンスグループ（ター
ゲットにならなかった上場企業）に含まれるように設定している。
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長を代理するトービンのシンプルqが1の値を下回る企業の手元流動性比率9）（対総資
産）によって代理する。財務状態が良好で，過剰な手元流動性を抱える企業がターゲッ
トになっている場合，負債比率は負値，フリーキャッシュフロー比率は正値を取ると
想定される。最後に，所有構造に関しては，①安定株主持株比率，②役員持株比率，
③外国人持株比率を挿入する。①は金融機関持株比率と事業法人持株比率の合計に
よって計算される。買い手が流動性の高い所有構造の企業の特徴を持つ企業をター
ゲットにしている場合，①と②値は負，③は正の係数を取ることが想定される。これ
らに加えコントロール変数として，上場期間月数（対数値），企業規模（総資産対数値），
製造業ダミーが挿入されている。
　基本統計量は表3にまとめられている。ターゲット企業はその他の上場企業との比
較で明確な差が検出されている。外国人持株比率が高く，ROE，役員持株比率が低い。
ただし，これらの比較は他の条件を設定していないラフな観察に過ぎない。そこで以
下では，これら要因を説明変数として同時に挿入し，要因間の影響をコントロールし
た回帰分析の結果を報告していく。

4.2　推計結果

　推計結果は表4のとおりである。コラム（1）から（3）がターゲット企業とその他
上場企業を比較したパネル分析の結果，（4）から（6）がフィナンシャルバイヤーと
ストラテジックバイヤー案件とを比較したクロスセクション分析の結果となってい
る10）。推計方法は，コラム（1）から（3）がポアソン・モデル11），それ以降はプロビット・
モデル利用している。
　まず，全体の推計に目を向けると（コラム（1）から（3）），財務パフォーマンスで
は有意な結果を得られていないが，株価パフォーマンスを示すPBRが有意に負となっ
ている。株価パフォーマンスが低迷している企業がターゲットになっているというこ
とであり，直感に合う結果である。所有構造については，役員持株比率が負，外国人
持株比率が正の係数で有意である。流動性の高い所有構造がターゲットになっており，
仮説通りの結果である。このほか，上場月数対数値が正，総資産対数値が負に有意と
なっていることから，小規模成熟企業がターゲットになる傾向にあると理解できる。
　TOBをかける主体がフィナンシャルバイヤーとストラテジックバイヤーとの比較
では（コラム（4）から（6）），前者はPBRが劣る企業がターゲットになっている（コ

9 ）	（現預金＋有価証券＋投資有価書証券）/総資産で算出した。
10）	 成立・不成立案件の分析は，サンプルサイズが確保できなかったため，分析を見送った。
11）	 サンプルに対する敵対的TOBの頻度が小さいため，同モデルを用いた。なお，モデル選択に

あたっては，負の二項回帰モデル（Negative Binomial Regression Model）も考えられるが，推
計が収束しなかったため，ポアソンの結果を報告する。
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ラム（6））。これらアクティビストは経営改革のキャンペーンをはってTOBにまで進
展することが多いが，その際，パフォーマンスの低迷がその攻撃の材料となっている
ことからも裏付けられる。また，コラム（1）から（3）の推計と同様，役員持株比率
が低い企業が彼らのターゲットになっていることから，株式の流動性の高い企業に狙
いを付けていることがわかる（コラム（9））。そのほか，総資産対数値の係数が有意
に負となっており，小規模企業がアクティビストのTOBの対象になっていると判断

表4　ターゲット企業の特徴

（1）

フル

Poisson

（2）

フル

Poisson

（3）

フル

Poisson

（4）
フィナンシャル

バイヤー
Probit

（5）
フィナンシャル

バイヤー
Probit

（6）
フィナンシャル

バイヤー
Probit

ROA

ROE

PBR

FCF

負債比率

役員持株比率

外国人持株比率

安定株主持株比率

上場月数（対数値）

総資産（対数値）

製造業ダミー

定数項

－1.8188
（2.0095）

1.6679
（1.2210）
－0.2155
（0.8081）
－6.4303＊＊

（3.1438）
4.5659＊＊＊

（1.1705）
－0.6547
（1.0689）

0.5667＊

（0.3341）
－0.2621＊＊

（0.1077）
－0.9747＊＊＊

（0.3315）
－8.0908＊＊＊

（1.9851）

－0.4961
（0.5035）

1.7516
（1.2130）
－0.1746
（0.8285）
－6.5372＊＊

（3.1283）
4.5141＊＊＊

（1.1877）
－0.6977
（1.0698）

0.5873＊

（0.3364）
－0.2641＊＊

（0.1061）
－0.9710＊＊＊

（0.3321）
－8.2775＊＊＊

（1.9685）

－0.1940＊＊

（0.0960）
1.1463

（1.2248）
0.0649

（0.7422）
－6.9688＊＊

（3.2705）
4.9073＊＊＊

（1.2213）
－0.7670
（1.0728）

0.4799
（0.3324）
－0.3144＊＊＊

（0.1026）
－0.9771＊＊＊

（0.3301）
－6.8311＊＊＊

（2.0045）

－16.5957
（11.2731）

－1.9990
（1.3792）
－1.6040
（2.1045）
－1.3008
（3.1850）

8.1382＊＊

（3.5525）
0.7954

（1.5986）
－1.1254
（0.7832）
－0.4598＊

（0.2501）
1.0796＊

（0.6354）
12.4539＊＊

（5.7986）

－0.0188
（0.8123）

－0.7715
（1.4138）
－0.0558
（1.5390）
－3.6757
（3.1907）

4.2779
（3.3696）
－0.5435
（1.4038）
－0.4108
（0.6473）
－0.3574
（0.2434）

0.7775
（0.5542）

6.4516
（4.3560）

－1.6184＊＊＊

（0.4454）
－6.9201＊＊＊

（2.2719）
－2.7448
（1.8510）
－6.6078＊＊

（2.8633）
5.4804

（3.6542）
－1.2067
（1.6039）
－1.6672＊＊

（0.7195）
－0.6138＊＊

（0.3029）
0.5815

（0.6733）
21.8816＊＊＊

（6.5648）
Observations
Groups
Log-likelihood
WaldChi2

90130
5431

－321.2389
85.6728＊＊＊

90130
5431

－321.1134
88.7505＊＊＊

90130
5431

－320.2789
80.3096＊＊＊

39
39

－18.4661
11.5576

39
39

－21.0817
10.0989

39
39

－15.8616
21.6764＊＊

注1：上段は係数を，下段は標準誤差を示す。
注2：�標準誤差は企業ごとにクラスタリングしたロバストな標準誤差を用いている。
注3：�＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ1％，5％，10％水準で有意であることを表す。
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できる12）。

5　パフォーマンスへの影響

5.1　短期リターン

　ついで，敵対的TOBの影響について，株式パフォーマンス（短期と長期）と財務
パフォーマンスの二方面からみていこう。まず短期リターンに関しては，イベント日

（ここでは敵対的TOBのニュースリリース日）周りの個別銘柄リターンと市場リター
ンの差を求める市場調整モデル（Market Adjusted Model）を用いて検証する。なお，
市場リターンはTOPIXによって算出した13）。
　イベント日周り1日，2日，3日，10日の累積異常リターン（Cumulative Abnormal 
Return）の平均値を求めたのが表5である。それによると，全体でおよそ20％から
28％のリターンが発生していることがわかる（表5パネルA）。これはアクティビス
トの大量保有報告書に対するリターンを計測した井上・加藤（2007），田中・後藤（2020）
の2％から5％を大きく上回るものである。やはりTOBというイベントにまで発展し
たという状況は無視できず，短期的に株主に大きな富をもたらしたと解釈できる。
　類型別にみていくと，不成立案件が10％台なのに対し，成立案件は20％後半から
40％弱と高く，平均値，中央値の差の検定でも統計的に有意となっている（パネルB）。
成立可能性の高い案件の方かマーケットの評価も高いという自然な結果となっている。
　買い手がフィナンシャルバイヤーとストラテジックバイヤーである場合に分けて比
較したのがパネルCである。CARは前者が10%台後半から20％台前半，後者が30％
弱から40％台前半とストラテジックバイヤーの方が高い。これは，フィナンシャル
バイヤーが事業を行っていないため，自らの保有資産と買収企業との資産を組み合わ
せてシナジーを創出する余地が乏しいのに対し，事業会社は重複分野の整理によるコ
スト削減やノウハウの移転によるパフォーマンス向上が期待でき，シナジー創出が予
見しやすいことが反映したものと推察される。

5.2　長期リターン

　以上の分析から，不成立案件でも，短期的には市場インデックスを上回るリターン
が発生し，株主の富を創造していることがわかった。では長期的にみた場合，案件の

12）	 なお，フリーキャッシュフロー比率は有意に負であるので（コラム（6）），低成長企業の手元
流動性がアクティビストのターゲット要因になっているとはいえない。

13）	 本稿では，互いのイベントが近接しており，ある銘柄の期待リターンを算出する際に他の銘柄
のイベントが干渉してしまうという懸念があるため，市場モデル（Market Model）ではなく，
市場調整モデルを用いた。
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不成立を受け，リターンは消失したのであろうか。長期株価の効果を計る際に用いら
れるBuy and Hold Abnormal Return（BHAR）によって確認してみよう14）。それによ
ると，イベント日発生直後に高いリターンを計測して以降，マイナスのリターンが継
続した後，240日後では0.2％のリターンが残存している（表6）。つまり，その効果
は微弱とはいえ，少なくとも敵対的TOBは不成立の案件でも株主の富を棄損せず，
逆にわずかではあるが正のリターンを長期的にももたらすことが明らかとなった。

表6　不成立案件のBHARの推移

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max 平均値＝0
の検定（t値）

1営業日後
30営業日後
60営業日後
120営業日後
240営業日後

12
12
10
9
7

7.58
0.08

－0.23
－0.36

0.20

7.44
6.17
0.89
1.13
2.56

－1.89
－12.07
－2.04
－1.68
－1.54

20.46
14.72
1.01
1.20
5.86

　3.53＊＊＊

　0.05
－0.83
－0.96
　0.21

注1：単位はパーセント。
注2：＊＊＊，＊＊，＊はそれぞれ1％，5％，10％水準で有意であることを表す。

5.3　財務パフォーマンス

　最後に，敵対的買収が財務パフォーマンスにどのような影響を与えたのかについて
検証していこう。指標としては，ROA，ROE，株主還元比率（［自社株買い+配当支
払い］/自己資本），投資比率（固定資産の取得額/固定資産額）15），従業員数を対象とし，
TOB公表前2期間の平均値と公表後2期間の平均値を比較する16）。
　フルサンプルの場合，株主還元比率が事前から事後にかけて上昇（表7パネルA：
1.02%→3.16%）している。特に，TOBが成立した案件（パネルC：0.00%→7.26%），
買い手がストラテジックバイヤーの案件（パネルD：0.62%→3.89%）でそれが顕著
である。ストラテジックバイヤーが買い手のケースではTOBの成功が相次いでいる
が，不十分であった株主還元を充実させることで，買収を正当化しようとしているか
もしれない。いずれにせよ，敵対的TOBが株主還元を拡充したと判断できよう。

14）	 BHARの計測方法とその推移については，山崎・山口（2011）を参照されたい。
15）	 投資比率に関しては，事前の情報が取得できなかった企業が存在するため，事後とサンプルサ

イズが一致しない。
16）	 買収発生後2期間データが取得できない企業は，サンプルサイズを確保するため，1期後のデー

タで置き換えている。なお，絶対値の変化に関心があるため，特に各指標について産業平均等か
らの差は取っていない。
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　また，フルサンプルのケースでは，買収発生前後においてROAの低下が観察され
る（パネルA：中央値4.29%→2.58%）。敵対的TOBにともなう経営の混乱の収束が
図られていない様子が表れており，これは鈴木（2007）と同様の結果である。
　なお，従業員数はいずれのパネルでも事後と事前の数値に統計的な変化の差は観察
されなかった。敵対的買収はしばしば従業員の富を棄損おそれがあると指摘されるが，
成功の有無，買い手の性質の差異に関わらず，少なくとも現状では「信頼の破壊」

（breach of trust: Shleifer and Summers 1988）は発生していないと理解できる17）。

6　結論と展望

　本稿では日本で行われた敵対的買収の経済的機能について，最新のデータを用いて
検証を行ってきた。その結果，これまでの実証分析と同様，アンダーバリュエーショ
ンに陥っている企業や所有構造が流動的な企業がターゲットになる傾向があることが
判明した。また，敵対的TOBというイベントは，株主にリターンをもたらしている
ことも確認された。ただし，買い手がフィナンシャルバイヤーとストラテジックバイ
ヤーの場合で，その効果は異なり，買収後の親会社との事業連携によるシナジー創出
がより期待できることから，後者の株価効果の大きいことも明らかにされた。
　ターゲット企業の買収前後のパフォーマンスについては，一部の企業群において株
主還元が充実する状況が観察された。もっとも，フルサンプルのケースで事後的なパ
フォーマンスが低下しており，全体として買い手が経営の混乱を収束できていない様
子も示された。さらに，TOBの成否，買い手の性質の分類に関わらず，TOB後にお
ける雇用の削減は観察されず，敵対的TOBというイベントの発生が従業員との間の
信頼を破壊しているという証拠は確認されなかった。
　以上の分析結果からいかなるインプリケーションが導かれるであろうか。それは敵
対的な買収が発生した場合，投資家にとっては，買い手の性質をまず見極めて，所有
株式の売却（sell），あるいは保持（hold）の判断をすることが重要となるという点で
ある。同様に，従業員というステークホルダーにとっては，既存経営者，および買収
者の経営政策の内容に注視して，引き続き会社側，買収者にプレゼンスを示し，買収
に対する意見表明，あるいは交渉を行うことが求められる。
　ところで今後，関連テーマで注目されるのは，これらTOBに発展したケースと大
量保有にとどまったケースでは，いかなる差異はあるのかという点である。また，ア
クティビストのエンゲージメントの内容が，従来と異なったテーマを取り上げること

17）	 この結果は，1980年代米国における敵対的買収を検証し，雇用削減は本社部門のホワイトカ
ラー従業員の一部に限定されるとしたBhagata et al.（1990）と整合的な結果である。
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が多くなっているという状況も興味深い。これまでは株主還元の充実，取締役会の強
化，あるいは不要資産の売却といったころが中心であったが，より中長期でのリター
ン，あるいは投資先企業に対する説得力を強化するという交渉上のテクニックの関係
からか，ESG（Environment, Social, Governance）関連について対話を求めるケース
が増えてきているという18）。会社側には，それが本気のものなのか，あるいはトーク
ンに過ぎないのか，アクティビストの真意を見極め，慎重に対応を行うことが不可欠
であろう。
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