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要旨 

 
 本稿の目的は人的資産の重要性が、買収防衛策の導入に影響を与えるかどう

かを実証的に分析することである。分析によって得られた結論は以下のとおり

である。 
 第一に、人的資産の重要性が高い企業であるほど、買収防衛策を導入する傾

向にあるという、仮説を支持する結果が得られた。 
ヒト、モノ、カネの中でも、特に人的資産に重きを置く日本企業では、買収

防衛策を導入する要因としてヒトを守るという動機があるといえる。この結論

は「人的資産を重んじる会社は買収防衛策を導入する」（2006/06/16 日経新聞

朝刊）という中村氏の意見を肯定し「買収防衛策は単なる経営者の保身目的」

という現在主流である考え方を否定している。 
第二に、経営効率で分類した場合、効率的な経営を行う企業は人的資産の重

要性が高いほど、買収防衛策を導入せず、非効率的な経営を行う企業は人的資

産の重要性が高いほど、買収防衛策を導入することがわかった 
効率的な経営を行う企業で上記のような結果が得られたのは人的資産をつか

って効率的な経営を行っている企業なので買収しても、その結果人材が散逸し

てしまえば企業価値は大きく下がるというリスクがあるため、敵対的買収の対

象にならないであろうという自信の表れであると推測できる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 4

 

第一節 はじめに 
 

 「君達、店員を何と思っておるのか。店員と会社は一つだ。家計が 
苦しいからと家族を追い出すようなことができるか。 

事業は飛び、借金は残ったが、会社を支えるのは人だ。 
これが唯一の資本であり今後の事業を作る。 
人を大切にせずして何をしようというのか」 

－出光佐三（出光興産創業者） 
 
 
  

 就職活動が本格化する季節となり、私たちにも「企業に勤める」という意識

が強まってきた。しかしＭ＆Ａという言葉が当たり前となってきている昨今、

Ａという企業から内定を貰ったとしても実際に新入社員として働く頃にはＢと

いう企業になっているかもしれない。不安定な未来がそこにはある。単に社名

などが変わるだけかもしれないが、マネーゲームの対象として買収されてしま

えば最悪の場合は解体され働くことすらできない恐れもあるのだ。 
 成果主義に基づいて従業員の貢献を明確に評価し、リストラする欧米社会と

は異なり、日本企業では長期雇用や年功序列制によって、ひとつの企業に長く

勤めて忠誠を誓うインセンティブがあった。成果主義が導入されてきても未だ

根強く日本に残る、このようなインセンティブを設けて、人的資産を確保して

きた会社にとって、敵対的買収は大きな脅威となり得る。高年齢期の高賃金、

雇用の安定性が魅力であったのに、いつ敵対的買収を仕掛けられてこれらの「暗

黙の契約」が反故されてしまうかわからない環境では、上記のような条件はも

はや魅力的なインセンティブにはならないであろう。実際、アメリカにおいて

は「敵対的買収を受けることと、賃金削減の間に正の相関関係が確認されてい

る」（Gokhale 他 [1992]）。特にこの傾向は、「賃金プロファイルが急勾配にな

っている企業の上級職における賃金削減が多く見られる」ことから、「暗黙の契

約」によってターゲット企業の従業員が本来もらえるはずであった利益を買収

企業が取り上げているということになる。この「暗黙の契約」が将来にわたっ

て守られるという保証がないのでは、従業員がひとつの企業に特化した熟練を

身に着けていくインセンティブに大きな負の影響を与えることになる。人的資

産は他の目に見える資産とは違って、従業員個人の努力によるため、働くイン

センティブが減ってしまうと、人的資産の価値は下落してしまう。 
 そこでこのような大きな脅威から身を守る買収防衛策というものに焦点を当

てた。 
「買収防衛策の導入には、従業員に安定した雇用環境を保証し、その安定した
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従業員の確保によって、企業価値の高さを維持していくという経営判断が働い

ている」という仮説を実証分析して明らかにしたい。これが本稿を記すに到っ

たきっかけである。 
 本稿の構成は以下のとおりである。まず第二節では、買収防衛策導入に関す

る世論を紹介した後、それに関する議論を行う。第三節ではプロビット回帰分

析で使用する変数を取り上げ、買収防衛策導入企業と非導入企業での違いを実

証的に検討する。第四節では、本稿の結論をまとめる。 
 
 
 

 

第二節 買収防衛策について 
 
 

2-1 買収防衛策導入に関する考え 
 
そもそも買収防衛策を導入することはどう捉えられているのだろうか。 
M&A 先進国である米国では買収防衛策に対する逆風が強まっている。経営

者側の論理で買収防衛策を固めることが過剰な保身につながる副作用を危惧す

る株主が増えているためだ。防衛策の導入や行使に株主の意向を反映できるよ

う見直し局面にあり、防衛策そのものを廃止する動きもある（2006/06/30 日経

金融新聞） 
これは、日本でも同じで、国内最大規模の年金基金である企業年金連合会や

米議決権行使助言会社、インスティテューショナル・シェアホルダー・サービ

シーズ（ＩＳＳ）を中心に買収防衛策導入への反対票が多く、可決されないケ

ースも多い。2005 年 6 月に開かれた上場企業の株主総会で、外国人投資家が反

対票を投じた議案は千八百件強に達した。（2005/07/06 日経新聞朝刊） 
反対する理由はこうだ。「企業買収は、敵対的買収であっても、株主にとって

は敵対的とは限らず、経営者が代わることによって効率的な経営が実現し、長

期的な株主価値の向上が図れる。逆に、防衛策は非効率な経営を温存し、経営

者の保身につながる恐れもある。」（2006/04/17 NIKKEI NET） 
 また買収防衛策を導入しない企業はどう考えているのか。敵対的買収の防衛

策論議が活発になるなか、ＨＯＹＡの鈴木洋最高経営責任者（ＣＥＯ、代表執

行役）は「防衛策は一切考えない」という態度をとっている。導入企業が相次

いでいる新株予約権を使ったポイズンピル（毒薬条項）も、突き詰めれば経営

者の保身の道具と切り捨てる。（2005/06/10 日経産業新聞） 
 このように、買収防衛策は「経営者の保身」という考え方が主流となってい

る。2005 年 12.月以降、事前警告型の防衛策導入を発表した二十三社中、十二

社が買収防衛策導入発表翌日に株価が下落（2006/04/06 日経金融新聞）するな
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ど、市場の反応も買収防衛策を快く思っていない。 
  
 
2-2 買収防衛策導入に関する議論 
 
 確かに株主の最大の損益を考えるなら買収防衛策の導入は好ましくない。買

収防衛策の多くは一株あたりの株価を希薄化させ、企業価値を損ね、何より安

定的な経営は市場からのチェック力が弱くなり、経営者の保身につながりやす

くなるからだ。 
「買収防衛策の本質は、経営者が株主利益にかなう経営を実践することに尽き

る。業績を上げ企業価値を高めたうえで積極的な株主還元に努めることが最大

の防衛策」（2006/06/18 日本経済新聞）という意見すら出ている。 
 ところがこの考え方は「株主利益」「株主還元」と、あくまでも株主の立場か

ら見た一元的なものにすぎない。会社が株主だけのものならばそのような考え

方であっても何も問題はないだろう。しかしながら法律上会社の所有者という

ものは存在せず、従業員や経営者など他のステークホルダーの存在を無視する

ことはできない。 
株主というひとつのステークホルダーの観点のみで買収防衛策導入の良し悪

しを論ずるのは、短絡的ではないだろうか。 
実際に株主至上主義で買収をすすめた例を見てみよう。「株主価値の向上」を

謳い、内部留保の配当還元などを強く求めた村上ファンド銘柄のその後だ。確

かに時価総額は上昇した[図１]（2005/06/07 日経金融新聞）が、一方で客観的

な企業収益は低下した。[図２]（2005/06/09 日経金融新聞）株価の時価総額を

上げることが、必ずしも企業価値を上昇させることにつながっている訳ではな

いということだ。株主至上主義のみで利益を追求することの危うさを指摘する

に十分値すると考えられる。 
 また、「敵対的買収の脅威が経営者の規律を高めるといわれることがあるが、

むしろ真の長期的な企業価値の向上を図ろうというモチベーションは低下する。

これからの企業の収益源は、人的資産である。価値を生み出しているのはその

会社の役職員たちであり、彼らに一生懸命やる気持ちを起こさせることが企業

価値向上の要である。敵対的買収のリスクは、このやる気を失わせ、優れた人

的資産を散逸させてしまう」（2006/06/16 日経新聞朝刊）といった指摘もある。 
これはライブドア買収騒動においてニッポン放送社員が反対声明文を出した

ことからもわかる。もし、ライブドアが「正当」にニッポン放送を買収したと

してもその後、人的資産が散逸し、長期的企業価値を損ねたことは容易に想像

がつくだろう。 
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〔図１〕 

〔図２〕 

 
 
2-3 仮説 
 

上述したように「単なる経営者の保身」と一身に非難を浴びている買収防衛

策ではあるが、実は人的資産、ひいてはより大きな潜在成長率を守るために導

入しているのではないかという考え方もあることがわかった。 
また、九〇年代以降、企業の合併・買収（Ｍ＆Ａ）は人的資産にも目を向け

ていった。ポスト工業化社会では機械設備などのモノよりも、知的資産を生み

出すヒトの価値が高まるからだ。「切り売り型の買収は米国でも過去のモデルに

なりつつある」（2005/03/25 日本経済新聞）ならば、買収防衛策を導入するの

はやはり後者を守るという意味合いが高いのではないか。そして、人的資産を

守り、重要視しているということは買収防衛策以外の要因でもその特性が見ら

れるのではないか。 
 しかし「人材が最大の財産だからこそ、敵対的買収の対象としては不適切

だ。買収を機に人材が散ってしまえば何も残らない。そんなリスクを冒す買い

手はいないと思う」（2005/12/27 日経産業新聞）という人的資産が最重要であ

るからこそ買収防衛策は必要ないという意見もある。 
これは先に述べたように人的資産は買収によって散逸してしまうというリス

クを懸念している。つまり、守らなければいけない人的資産そのものが買収防

衛策になっているのだ。 
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よって、人的資産が買収防衛策に与える影響は、人的資産が豊富であるから

こそ買収防衛策を導入し、守らなければならないということと、人的資産が豊

富であるからこそ買収防衛策を導入する必要がないということの２パターンが

考えられる。 
次節からは実証分析によって人的資産が買収防衛策に与える影響が一体どち

らのパターンであるかを分析していく。 

 

第三節 実証分析 
 
３.１ 人的資産を重視する会社が防衛策を導入するのか 
 

本章では、まず人的資産が本当に買収防衛策を導入するかどうかの影響を与

えているのか実証的に分析する。つぎに、経営状況に着目し、経営の効率性に

よって人的資産が買収防衛策導入にもたらす影響の変化を分析する。 
前章にて買収防衛策を導入することは一般的に経営者の保身目的だと思われ

ているが、果たしてそれは本当だろうか。 
買収防衛策が株価に負の影響を与えることは揺るぎようがない事実である。

だが、株主価値を損ねたとなると取締役再任に反対されるリスクが付き纏う。

事実、ISS は買収防衛策導入企業の取締役再任選挙では反対票を投じるように

と顧客に呼びかけている。それにも関わらず買収防衛策を導入するならば、保

身というより寧ろ経営者は自身が再任されなくなるというリスクを負ってまで

も人的資産を守ることによる価値の方が重要だと思っているのではないか。 
 しかし「人材が最大の財産だからこそ、敵対的買収の対象としては不適切だ。

買収を機に人材が散ってしまえば何も残らない。そんなリスクを冒す買い手は

いないと思う」（2005/12/27, 日経産業新聞）という人的資産が最重要であるか

らこそ買収防衛策は必要ないという意見もあり、一概に結論づけてしまうのも

性急な判断に思える。そこでより詳細な区分で人的資産が与える影響を見るこ

とが不可欠と考え、経営状況によって影響に差があるのかどうかを分析した。 
次節からこれらのことを回帰分析で明らかにしていく。 

 
 
３．２ サンプルとデータ 
 
 敵対的買収防衛策を導入している企業と、同規模の同業他社を比較して、そ

の人的資産の重みの違いを検証していく。導入企業として、日経会社情報２０

０５年秋号において発表されていた敵対的買収防衛策導入済み企業１６９社を

サンプルとした。カウンターサンプルは、EOL Esper でサンプル企業の同業

種総資産ランキングが近い前後２社を、同規模の同業他社とした。サンプル企
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業が最上位と最下位であったときは、前者は２位と 3 位の企業を、後者はその

前の 2 企業をカウンターサンプルとして採用した。なお、カウンターサンプル

企業がサンプル企業と重複する場合や、防衛策の導入を検討中であると日経会

社情報２００５年秋号で掲載されていた場合は、サンプルの敵対的買収防衛策

を導入する企業と近似するので検証の正確性のためにこれを除き、カウンター

サンプルとして用いなかった。このようにしてデータが利用可能でなかったも

のも除いた結果、サンプル１５９社、カウンターサンプル２７０社となり、こ

れで分析を行った。なお財務情報のデータは  NIKKEI NEEDS FAME、

FINACIAL QUEST 、有価証券報告書、会社四季報で収集した。 
 分析方法は、被説明変数と説明変数の関係を調べるための回帰分析という手

法を用いた。被説明変数が量的な連続変数ではなく、導入しているのか、いな

いのかといった質的変数の時に、被説明変数が連続変数である回帰モデルを使

うと正確な分析を行うことができない。そのためプロビットモデルで回帰分析

を行った。 
 被説明変数は敵対的買収防衛策を導入しているか否かの質的ダミー変数とし

た。新株予約権の利用、授権資本の拡大、拒否権付優先株（黄金株）や複数議

決権のある株式の発行、取締役の定数、任期などの見直し、増配、株式持合い

の強化、「資本のねじれ」の解消をすべて敵対的買収に対する防衛策とみなした。

ここでの「資本ねじれ」とは、時価総額(＝株価×発行済株式数)の小さい企業が

時価総額の大きい企業の親会社となっている状態を指す。こうした状況下では、

時価総額の大きい子会社を買収しようとしたときに、その子会社を直接買収す

るよりも、時価総額の小さい親会社を買収することによって、より少額の資金

で子会社を手にすることができるため、買収される危険性が高い。よってこの

「資本のねじれ」を解消することも買収防衛策の導入とみなした。 
これらの防衛策をひとつでも実行しているのであれば、敵対的買収防衛策を

導入しているとして、被説明変数を１とした。買収防衛策を導入していない企

業であるカウンターサンプルの同業他社の被説明変数を 0 として、導入ダミー

で分析を行った。 
 次に、人的資産を現す説明変数であるが、平均勤続年数、無形固定資産率、

労働分配率という３つのパラメーターを用いた。以下はこれらの変数について

の説明である。 
 
① 平均勤続年数 
 

  人的資産に重きを置く企業では、長い時間を掛けて人を育てている。

平均勤続年数が長いということは、多くの人が安定的にその企業に勤めて

その企業特有の職務に対する熟練を形成させているということである。平

均勤続年数が長い企業ほど、人的資産の価値が高く、買収防衛策を導入す

るインセンティブが高いと予想される。 
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② 無形資産比率 
 
 これは、  

研究開発費＋広告・宣伝費 
研究開発費＋広告・宣伝費＋設備投資額 

 

で表され、投資額に占める無形資産関連投資総額の割合を表している。よって、

人的資産にどれだけ財を集約しているかを表す指標として有効であろう。無形

資産比率が高いほど、人的資産に投資をしていることになる。無形資産比率が

高い企業では、買収防衛策を導入する必要性が高くなると予想される。 
 
 
 

③ 労働分配率 
 
  これは付加価値に占める人的費用の割合を表すパラメーターである。

具体的には、「販売費および一般管理費明細書」における人件費にあたる

項を分子とし、人件費、減価償却費、特許代、租税公課、営業利益を足し

合わせたものを分母とした。 
 

人件費 
人件費＋減価償却費＋特許＋租税公課＋営業利益 

 

買収防衛策を導入していない企業ほど、人的費用が占める割合が大きいと予

想される。  
 
また、これらの説明変数のほかに、人的資産以外でも買収防衛策導入に大き

く影響を与えると考えられる要素を排除するために、下記の 7 つの変数を、コ

ントロール変数として加えた。 
 
④ ROA 

これは、当期純利益 / 総資産（株主資本＋負債）で表され、企業が総

資本（借入金、株主資本）をどの程度効率的に運用しているかを示してい

る。 
よって、ROA が低いことは、企業の経営効率が悪いことを示しており、

より多くの経営改善効果が見込まれ、買収のターゲットになりやすいとい

える。経営状況の健全性が、買収防衛策の導入に影響を与える可能性があ

るため、これを説明変数に加えた。経営状況が悪化している企業は人的資

産の如何にかかわらず、企業を守るために防衛策を導入すると考えられる。 
 



 11

⑤ 現金預金比率 
これは、現金 / 総資産であらわされる。企業のキャッシュフローの豊富

さを図る指標として用いられる。キャッシュフローが多い企業ほど敵対的

買収のターゲットになりやすい。 
 
⑥ 時価総額の対数 
   時価総額は、企業の経営結果を反映した指標であり、時価総額が低い

ほど、ターゲット企業になりやすいと考えられる。 
 
⑧ PBR 

これは、 株価/１株あたりの純資産 で表され、相対的に市場において

割安かどうかを判断する基準のひとつである。 論理的に、PBR＝1 は株

価と一株当たりの純資産が等しいことを指し、PBR＜１であるときはその

企業が割安であり、買収のターゲットになりやすいといえる。よって、PBR
が低い企業ほど敵対的買収防衛策を導入している可能性が高いと予想さ

れる。 
 

⑨ 浮動株比率 
これは、投機者・証券業者の所有株式のように、持続的に所有されず、

株価や株主優待その他に左右されて、常に市場で売買されている株式のこ

とをさす。つまり、個人投資家率の割合ともいえる。理論上では、安定株

主を多く獲得できず、浮動株比率が高い企業ほど敵対的買収防衛策を導入

している可能性が高いと考えられる。 
 

⑩ 特定株比率 
これは、一般的に、「大株主上位１０名ならびに特別利害関係者(役員等）

が所有する株式と上場会社が所有する自己株式」とされており、安定株主

の割合を指している。 
よって、理論上では特定株比率が低いことは、安定株主の割合が少なく、

株式を買収される可能性が高く、敵対的買収防衛策を導入している可能性

が高いと考えられる。 
 

 ⑪設備投資額 
  豊富な設備投資額を狙って敵対的買収を仕掛けられる恐れがあるため、

その影響を排除するために導入した。 
 
⑫ 外国人持ち株率 
  外国人投資家が株主に占める割合が多いほど、買収されるリスクは高

まるので買収防衛策を導入する傾向があり、その影響を除去するために導

入した。 
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下記の表１は以上の説明変数の基本統計量を表したものである。 
 
 
 
 

 平均 標準偏差 

平均勤続年数 14.07615 5.53657 
労働分配率 59.11248 41.62062 

無形固定資産率 47.46939 70.43761 
ＲＯＡ 1.53791 8.69313 

現金預金比率 13.81675 11.85034 
log 時価 10.47105 0.631751 
浮動株 20.67547 11.55859 
特定株 53.29333 28.12761 

設備投資額 14223.1 60011.47 
外国人持ち株比率 0.61351 3.45994 

〔表１〕 

 
３．３ 人的資産が買収防衛策導入にあたえる影響：全サンプルでの分析 
 表２が被説明変数に買収防衛策導入ダミー、説明変数に平均勤続年数、無

形資産比率、労働分配率を用いて、プロビット分析を行った結果である。 
 有意な結果を得られたのは、平均勤続年数と無形固定資産率の２つの説明

変数であった。 
 

①平均勤続年数 
これは予測していたとおり、プラスの符号で有意となり、仮説を支持する結

果となった。平均勤続年数が増えるほど買収防衛策を導入しがちであるので、

人的資産の重要性が増すにつれて、買収防衛策を導入する傾向があるといえる。 
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予想される 非説明変数 

符号 導入済み＝１、未導入＝0 説明変数 

 係数 

平均勤続年数 ＋ 0.034756   [0.035]** 

労働分配率 ＋ 0.0000972254  [0.568] 

無形固定資産率 ＋ 0.00491674    [0.077]* 

ＲＯＡ  0.00875004  [0.284] 

現金預金比率  0.021913   [0.003]*** 

ＰＢＲダミー  －0.036011   [0.370] 

ｌｏｇ時価  －0.00491460   [0.523] 

浮動株（%）  －0.00220736   [0.355] 

特定株（%）  －0.209015  [0.302] 

設備投資額  0.000200281  [0.269] 

外国人持ち株比率  0.00573080  [0.522] 
[ ]内は p-value。***、**、*はそれぞれ 1、5、10％で有意であることを表す。 

 〔表２〕 

 

②無形固定資産比率 
 この変数でもプラスの係数を得ることができたが、有意な水準とはいえない

結果となった。 
 
③労働分配率 

労働分配率の項はプラスに有意となった。これは、人件費の比重が高いほど

買収防衛策を導入する傾向があることを示している。仮説を支持し、人的資産

の重要性が防衛策導入にプラスの影響と与えるといえる。 
 
また各コントロール変数に着目すると、現金預金比率がプラスに 1％水準で
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有意となった。現預金比率はキャッシュフローの豊富さをあらわす指標である。

よってキャッシュフローリッチである企業ほど、その多額の現預金を狙った敵

対的買収を恐れて、買収防衛策を導入していると考えられる。 
 
 
 

３．4 経営状況別下において人的資産が買収防衛策に与える影響 
           ：サンプルを２分して分析 
 

 以上がサンプル全体を用いての分析であったが、経営効率が良い会社とそう

でない会社では、人的資産が買収防衛策導入に異なる影響を与えると考えられ

るので、サンプルを２分して分析を行った。経営効率の指標として ROA を用

いた。全サンプルを ROA の中央値で二分し、上位の 189 社を経営効率が良い

企業とし、下位 190 社を経営効率が悪い 190 社とした。 
表３が被説明変に買収防衛策導入ダミー、説明変数に平均勤続年数、無形資

産比率、労働分配率を用いて、プロビット分析を行った結果である。 
 

被説明変数 
説明変数 

経営効率良 経営効率悪 

平均勤続年数 －０.033549      [0.157] 0.060838     [0.034] ** 

労働分配率 －0.00678978    [0.058] ** 0.012235     [0.004]***

無形固定資産率 －0.033444       [0.036]** 0.00277241    [0.609]

ＲＯＡ ０.020056        [0.658] －0.00854119   [0.325] 

現金預金比率 0.036189         [0.001] *** 0.00462090     [0.690]

ＰＢＲダミー －0.171748        [0.464] 0.00998566     [0.455]

ｌｏｇ時価 0.080823         [0.185] －0.025998    [0.546]

浮動株（%） －0.026378     [0.010] *** －0.180142     [0.078] *

特定株（%） －0.000379293    [0.877] －0.00451931   [0.767]

設備投資額 0.00573080    [0.522] －0.00177649    [0.876]

外国人持ち株比率 －0.058405      [0.255] 0.292034       [0.402] 

  [ ]内は p-value。***、**、*はそれぞれ 1、5、10％で有意であることを表す。 
                    [表３] 
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 経営効率が悪い企業では、サンプル全体を用いた分析と、同じ結論が得ら

れた。一方で経営効率が良い企業においては、サンプル全体での分析結果が人

的資産の重要性が買収防衛策導入にプラスの影響を与えるという結果であった

のに対して、マイナスの影響を与えるという結果になった。以下でその結果を

説明する。 
 
経営効率が良好な企業の分析結果 

① 平均勤続年数 
有意とはいえないが、係数は 16％水準でマイナスの符号となった。 

② 労働分配率 
マイナスに有意な結果を得た。これは、人的資産の重要性が増すにつれ

て敵対的買収防衛策を導入しなくなるということを表している 
③ 無形固定資産率 
   この項でも係数は有意にマイナスとなった。これも人的資産に価値を置 

く企業ほど、買収防衛策を導入しない傾向にあることを示している。 
 

 以上の結果から経営効率が良好な企業では、人的資産が多くの価値を生み出

しているほど、買収防衛策を導入しているということがわかる。これは経営効

率が良好である企業に限った結果であったので、人的資産を有効に活用して高

いパフォーマンスを実現している企業であるほど、買収防衛策を導入しなくと

も良いということである。 
  前述したように、この現象を説明すると思われる記事が以下であった。テ

レビ局などを巡る買収騒動が続いた 2005 年。著名タレントを抱える企業とし

て自社も狙われる不安はないか、という問いに対して、次のように答えている。

「タレントに限らずプロデューサーやマネジャーなど人材が最大の財産だから

こそ、敵対的買収の対象としては不適切だ。買収を機に人材が散ってしまえば

何も残らない。そんなリスクを冒す買い手はいないと思う」（2005/12/27 日

経産業新聞） 
 敵対的買収防衛策を導入するという事は、実際にかかる費用のみでなく、市

場評価の低下による損失など非常にコストがかかること。このようなコストを

被ってでも防衛策を導入する企業は、その導入のコストよりも、導入によって

守られる将来価値の方が高いと見積もっているのだ。 
しかし、その一方で、もし企業の主な価値創造の源が人的資産に頼っている

のであれば、敵対的買収の対象となる可能性は低くなるであろう。なぜなら買

収する側の企業も、敵対的買収によって人的資産が散逸し、ターゲット企業の

価値が大きく損なわれてしまうと分かっているので、そのような企業に買収を

仕掛けない。 
よって人的資産の割合が大きい企業は、わざわざ高いコストを払って防衛策

を導入しなくとも、その圧倒的な人的資産が敵対的買収を防ぐファクターとし
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て働くので、高い対価を払ってまで買収防衛策を導入する必要性がないと考え

られる。また、企業の成長性を示すトービンの Q でサンプルを二分して分析を

行ったが、これは有意な結果を得るには至らなかった。成長性は買収防衛策導

入には特に影響を与えないといえる。 
 
 
 
 

第四節 まとめ 
 
4-1 結論 
 
以上のように、本稿では人的資産を重んじている企業ほど買収防衛策導入を

行っているかどうか、また経営状況下分けた場合ではどうなのか、実証的に検

証した。分析から得られた結論は、つぎのようなものである。 
 

（１） 人的資産を重んじている企業ほど買収防衛策導入割合が高くなる。 
 
（２） 経営効率が良く、人的資産が豊富な企業ほど、人的資産自体が買収され

ないファクターとなるため、買収防衛策を導入しない。 

 

（３） 経営効率が悪い企業は、人的資産を守るために買収防衛策を導入する。 
 

これは仮説を全面的に支持する結果が得られた。企業価値を損ねてまで守り

たかったものは、投資家たちが考えていた「経営者自身の身」ではなく、将来

重要な収益源となり得る「人的資産」であることが示せた。 
さらには、「経営効率が良い企業ほど、買収防衛策を導入しない」という大変

興味深い結果も示すことができた。 
 
 
 
4-2 おわりに 

 
2007 年 5 月からは外国企業が自社の株式を対価として日本企業を完全子会

社にできる三角合併が解禁となり、外国企業による国内企業の M&A 件数が増

えるといわれている。 
株式交換による買収には双方の会社の株主総会で３分の２以上の賛成が必要

なため、当面大きな脅威にはならないとの見方もあるが、いったん株式公開買

い付け（ＴＯＢ）で多数派を形成した上で株式交換を活用するなど、企業買収
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の手法も広がってきた。経営陣の同意を得ない敵対的買収に対する防衛策も重

要になってくるだろう。 
だが買収防衛策を導入している企業は未だ少ない。経産省が三角合併解禁を

１年見送っても導入件数はあまり増加しないことから、来年著しく伸びるとい

うことはなさそうだ。 
本稿の分析により、人的資産をある程度以上保有している企業は買収防衛策

を導入しないということがわかった。現在は「買収したら企業価値が下がる事

がわかっているので、されることもないだろう」と買収防衛策導入を見送り、

大きく構えていようとも外国企業はそんなことお構いなしに買収を仕掛けてく

るかもしれない。 
その時潤沢な人的資産を保有する企業はどうするのか。日本のＭ＆Ａ評論家

やジャーナリストが主張するような「最高の企業防衛策は企業価値を高めるこ

と」などというのはアービトラージャー（割安株を発見して高値で売却するフ

ァンドや投資家）対策に過ぎず、企業価値を高めた結果、格好のシナジーの相

手として買収の対象（2006/04/17 NIKKEI NET）とされてから後悔するので

は遅い。 
 Ｍ＆Ａを取り巻く状況が大きく変わる 2007 年。今回の分析結果で得られた

グラフの形も大きく変わることになるのではないだろうか。 
 



 18

 
 
4-3 参考文献 
 
DO HOSTILE TAKEOVERS REDUCE EXTRAMARGINAL WAGE 
PAMENTS?  (by  Jagadeesh Gokhale, Erica L. Groshen, & David 
Neumark   1992 年 12 月 The Review of Economics and Statistics. 
Cambridge: Aug 1995. Vol. 77, Iss.3; p. 470 (16 pages)) 
 
岩井克人 2005 年『会社はだれのものか』平凡社 
 
NIKKEI NET 経済羅針盤 
http://markets.nikkei.co.jp/column/rashin/ 
 連載第 20 回 買収防衛策はしょせん「時間稼ぎ」2006 年 4 月 17 日 
 連載第 23 回 世界の巨大Ｍ＆Ａブームと国内鉄鋼３社の買収防衛策 

2006 年 4 月 3 日 
 
経済産業省ホームページ http://www.meti.go.jp/ 
 
日経会社情報２００５年秋号 
 
NIKKEI NEEDS FAME 
 
EOL Esper 
 
 


