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我 が 国 の TOB と買 い 付 け価格

買収 プ レ ミア ム と所有構造

文　堂　弘　之

　　　　 （常磐大学）

ム 設定 に 影響 を 与え て い る こ と を実証す る 。

1． 問題 の 所 在

2．先行研 究

　TOB （株式公開買い 付 け） は買付 者とタ
ー

ゲ ッ

ト企業 の 株主 との 直接的な会社支配権売買手法で

あ る 。 TOB の 実 施 に お い て，買付者 に は買付価

格 をど の よ う に 設定す る か と い う判 断が 求め ら れ

る 。 買付価格 の 設定 は 本来ターゲ ッ ト企業の 企 業

価値評価 の 問題で あ る 。 しか し ， 支配権 の 売買 と

い う側面を重視す る と，単に 企業価値評価 の 側面

だ け で な く，売買の 相 于で あ る 夕 一ゲ ッ ト企業 の

株 主 の 状況 （所 有構 造） も問題 とな り うる 。

　 我が 国の TOB は 1990 年以降着 実 に 件数 を 伸

ば し，近年 で は 敵対 的な買収 の 代表的な手法 と し

て 浸透 して き た 。 しか し，そ の 実態は 既存 の 支配

株 主 と の 相対取引 で あ り，タ
ー

ゲ ッ ト企業 の 所有

は集中 して い る場合 が 多 い 。 さ ら に ，市場価格以

下 に買付 価格を 設定す る事例 も少な くな い
CL’

。 買

付 価格 は本来，買付者が 評価 し た タ
ーゲ ッ ト企業

の 価値 を基準 に 設定 され る こ とが 想定され る が，

我が 国 の こ の よ うな実態は TOB の 買 付価格 に何

らかの 影響を与えて い る と推測 され る 。

　 こ の よ うな 認識 か ら， 本報 告 は ， 我が 国 の

TOB の プ レ ミ ア ム と タ
ーゲ ッ ト企業の 所有構造

の 関係 を明 ら か に す る こ と に よ り， 夕一ゲ ッ ト企

業 の 株主 分散度 ， 所有集中度 ， 主 体 別所有比率

（金融機関所有比率） が買 い 付 け価格 の プ レ ミ ア

　 TOB な ど の 買収 に お け る支払対価 の プ レ ミア

ム を扱 う先 行研究の 数は 少 な くな い
〔

  しか し，

い ず れ も ア メ リカ企 業を分析対象 と した もの で あ

り，そ の ほ と ん どが 財務 数値 と の 関係を分析 した

もの で あ る 。 た だ し，そ の 中で もタ ーゲ ッ ト企 業

の 所有構造 と買収 プ レ ミ ア ム の 関係 に つ い て の 分

析 を盛 り込 ん だ研究 も い くつ か あ る 。 た とえ ば ，

Ferris　et　aL （1977）は ，買 収 プ レ ミ ア ム は 所有

分 散度 と正 の 関係 に あ る こ とを報告 して い る 。 た

だ し，そ こ で 採用 され た所有分散 度 の 代 理 変数 は

株式勧誘代理 人手数 料 で あ り， こ れ が本当に 所有

分散度を表す か は疑問が残 る
〔

  こ の ほ か，役員

所有比率 との 関係を分析 し た研究が あ る 。 しか し，

そ の 結 果 は 負 を 報 告 す る 研 究 （Slusky 　 and

Caves （1991））と，正 を報告す る研究 （Hayward

and 　 Hambrick （1997））に 分 か れ て お り ， 頑健

な関係 は 見出 され て い ない
U ，

。

　次に ，ターゲ ッ ト企業 に 対す る買収者側 の 所有

比率 と買収 プ レ ミア ム の 関係に つ い て の 研究が あ

る 。 そ の う ち，買収者 の 事前所有比 率 と買収プ レ

ミ ア ム の 関 係 に つ い て は， 正 の 関 係 を 示す も の

（Ferris　et　al．（1977），　 Walkling 　and 　Edmeister

（1985）） と
， 負 の 関 係 を 示 す も の （Kaufman

一 1一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　M 且 NAGEMENT 　 ASSOC 工AT 工 ON

（1988））で 結果 が 分 か れ て い る 。 ま た ，Walkling

and 　Edmeister （1985） は 目標所有比 率 と の 有意

な IF．の 関 係を報告 して い る 。

　 こ の よ う に ，従来 の 研 究 に は タ
ー

ゲ ッ ト企 業 の

所有構造 に 関す る指標 と し て ， 夕一ゲ ッ ト企業 の

所 有分散 度 と役 員所有比率が ， そ して 買収者所 有

比率 の 事前お よ び 目標所有比率が 採用され て い る。

な お，日本企業 の 買収 プ レ ミ ア ム の 決 定 要因を分

析 した 実 証 研究は 見当 た らな い
。

3．分 析 デザ イ ン と予測

（1
’
） 分 析デザイ ン

　買収 プ レ ミ ア ム と，園 買付者側の 事前所有比率

の 関係 ， （B）買付者側の 目標所有比率の 関係，◎ タ
ー

ゲ ッ ト企業の 所有構造 （  株主分散度，  所有集

中度 ，   各主体 所有比 率） の 関 係 を分 析 す る 。

（2） 予　　測

　四 　買 付者の事前取得 比率との関 係

　買 付者の 事前取得比率 は 3 つ の 点か ら買収 プ レ

ミ ア ム に 影響 を与え う る 。 1 点 目は，総買付 費用

の 低減 に よ る買収 対価 の 引き Lげ余力増大 で あ る

（Shleifer　and 　 Vishny ，1986）。 こ れ に 依拠 す れ

ば，正 の 関係 が 予測 され る 。 2 点 目は ，潜在 的買

収者 の 出現 に 対 す る抑制 で あ る （Dewatripont ，

1993；Ravid 　and 　Spiegel，1999）。 こ れ に 依 拠す

れ ば ， 負 の 関係 が予測 され る 。 3 点 目は，タ
ー

ゲ ッ

ト取締役会の 反対に 対す る抑制で あ る （Walkling

and 　 Long ，1984；Jennings　 and 　 Mazzeo，1993；

Cotter　and 　Zenner ，1994）。 こ れ は実 証結果 に も

と つ くもの で あ り，負が報告 され て い る 。
こ の よ

う に，関 係は
一致 しな い が ，筆者は 3 つ 目の 複数

の 実 証結果を重 視 して 負を f測す る 。

〔B） 買付者の 目標所有比率 との 関係

目標所有比率が高い と ヨ リ多 くの 株主 の 持株提

供 を確保す る た め に ，買収プ レ ミア ム は 増加 し う

る と推測 で き る 。 し た が っ て ， 正 の 関係 を 予測

す る。

◎ 　所有集 中度 と の 関 係

  　株主 分散度 と の 関係

　　株主 が 多い と株主 の 想定企業価 値 の 分散 が

　大 き くな り，よ り高い 想定企 業価値 を 持 っ た

　株主 の 持株提供を誘 引す る 必 要が高 ま る 、， し

　 た が っ て ，正 の 関係を 予 測す る
「
 

  所有集 中度 と の 関係

　　所有が集 中 して い る と ヒ位株主 が TOB の

　成否 の 決定権 を握 る の で ，所有集 中度が 高け

　れ ば買収者 に対す る上位株主の 交渉 力が 高ま

　 り，買収プ レ ミア ム は増大 しうる
〔

  したが っ

　 て ，正 の 関係を予測す る  

  各主 体所有比 率 との 関係

　　非金融機関法 人お よび金 融機 関 の 所有比 率

　 と ROA は 正 の 関係 が あ る との 日本企業 に つ

　 い て の 実 証 結 果 が あ る （Gadejlovic　 and

　Shapiro，2002）。 こ の 結果か ら推測 す る と，

　非金融 機関法人 お よび金 融 機関 の 市場価値 は

　高水準な た め ，買収 プ レ ミア ム は 低 くな りう

　る。 した が っ て ，非金融 機関法 人お よび金融

　機関の 所有比率に お い て は 負の 関係を予測す

　 る 。 ま た，取締役 の 所有比率が高 い と株主 と

　 して の 立場が増大 し，よ り高 い プ レ ミア ム を

　要求 し う る 。 した が っ て ，取締役所有比率 と

　正 の 関係を予 測す る 。

4．分 析方法 と変 数

巾　分析手法

　前述 の 分 析デ ザ イ ン か ら，買収 プ レ ミ ア ム を被

説明変数 と し，事 前取得比率，目標所有比率，株

キ分散度，所有集 中度，各主体所有比 率を説明 変

数 と した 回帰分析 に よ っ て 分析 す る 。

2一

N 工工
一Eleotronio 　Library 　



JAPAN FINANCIAL MANAGEMENT ASSOCIATION

NII-Electronic Library Service

JAPAN 　 F 工NANC 工AL 　M 且 NAGEMENT 　 ASSOC 工AT 工 ON

  　変　　数

回帰分析に 用 い る各変数 は以下の とお りで ある 。

  買収 プ レ ミ ア ム ＝ （最終）買付価格／ タ ー

　　ゲ ッ ト企業 の TOB 前市場価格 。

※ タ
ーゲ ッ ト企業 の TOB 前市場価 格 （分母）に

　は 次 の 4 種類を 採用 した 。

　園 　TOB 発 表前 6 ヶ 月間株価終値加重平均

　（Bl　 TOB 発表 前 6 ヶ 月間株価終値単純平均

　（Q 　TOB 発表直前成立 日株価終値

　（D） TOB 公告 日前成 蹉日株価終値

※ TOB 発表 日 は 日本経済新聞掲載 記事 に 記載

　された 日 。 記載が な い 場合は掲載日 の 前 日。

  　事前取得比 率＝TOB 前 に お け る買収者 の

　　所有す る ターゲ ッ ト企業株式数／発行済株

　　式数 。

  目標所 有比 率 ＝ TOB 後 に お け る買収者 の

　　所有す る予定 の 夕
一

ゲ ッ ト企 業株式数／発

　　行済株式数 。

  株主分散度 （4 つ の 代理変数 ）

　  　 平均所有比率 ＝1／ TOB 前決算期 の 株主

　　　数

　〔B｝ 株主 数 （対数 ） ＝TOB 前決 算期 の 株主

　　　数 の 常用対数

　〔Q 　
一

株 あ た り株 主 数 ＝ TOB 前決算期 の 株

　　　主 数／発行済株式数

　 D） 純 資産 あ た り株主数 ＝ TOB 前決算 期の

　　　株主 数／簿価純資産 額

  所 有集 中度 （5 つ の 代理変数）

　  　筆頭株主 所 有比 率 ＝TOB 前 決算期 に筆

　　　頭株主が所有す る 夕一ゲ ッ ト企業株式数

　　　／発行済株式数

　〔B） 上位 10 位株主所有比率 ＝ TOB 前決算期

　　　に E．位 10 位株主が 所有 す る タ
ーゲ ッ ト

　　　企業株式数／発行済株式数

　〔Q 　筆頭株主 所有 集中度＝A ・（1 − 1／TOB

　　　前決算期 の 株主数）

　（D｝ 上 位 10 位株 主所 有集 中度 ＝B ・（1 − 10

　　　／TOB 前決算期 の 株主数）

　｛E） 筆 頭株主 所有偏在度 ＝TOB 前決算 期 に

　　　筆頭株主 が所有す る 夕 一ゲ ッ ト企 業株式

　　　数／ 平 均所有比 率

  各主体所有比率

　   　金融機関所有比率

　｛B） そ の 他の 法 人所有比率

　◎ 　外国人 等所有比 率

　 D｝ 個人そ の 他所有比 率

　凹 　取締役所有比率

※買付者の 所有比率 を含む場 合は そ れを控 除 し

　 た 。

5． データ とサ ン プル

〔1〕 データ

　分析 に 使用 し た 夕 一ゲ ッ ト企業株価 は ，東洋経

済新報社 「株価 チ ャ
ー ト CD ・ROM 』 各号 お よ び

日本経済新聞株価欄 か ら人手 した 。 そ の 他 の 各数

値は ， 有価証 券報告 書 ， 公開買付報告書 ， 公 開買

付届出書か ら 入 手 し た 。

〔2｝ サ ン プル

　分析 に 使用 した サ ン プ ル は ， 1996 年 4 月 1 日

以 降 2003 年 12 月 31 日ま で に 買 い 付 け を公 告 し

た TOB で ，タ ーゲ ッ ト企業が 日本の 公開会社 で

あ る 120件 で あ る
cs）

。

6．分柝結果 と解釈

　分析結果 は表 1 の とお りで ある
i・9〕

o 以下 で各指

標 に つ い て 結 果の解釈 を行 う。

（1｝ 事前取 得比率 と の 関係

　買付者の 事前取得 比率 と の 有意 な 関係 は 検出さ

れ な か っ た （予測 と
一

致 せ ず）。
こ れ は ， 予測 さ
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表 1　買収 プ レ ミア ム を 被説明変数 と し た 回 帰分析結果 （左 半分）
1．．1
　
、．、．1．

　 　 　
1．1．

　 　 　 　
、．1．1． 説 明変数

株
．益分散度

　 　 　 　 　 　
1．1−．丶．　　　　　　　　 丶

被 説哨変数 （買収
、1．．
　

、．．一．一．．
定　数

事前取 得

比　　 寧

目標所 有

比　　 率 平均 所有 株主 数 株 あ た

一．一．．．．一一．．．．
純資産 あ た

プ レ ミア ム ｝
丶、1．．、．　　、
　 　 　

丶．．丶．．一　　　　一．一．．一
比　 　率 鮒 数） り株 主数 り株 卞 数

一．一一一．．一．．．． ．．．．一． ．．．．
係数

一
〇、412 0．156 0．673 0．GOl 一

〇．DO4 O．035
モ デ ル q〕 ‘ 値

一1．239 一
σ．680 3，659 D、017 一2，203 o．150

有意確率 ＊ 　ホ　 ホ ＊　 ＊

係数
一

｛1．4且2 一D．156 0．673 O、002 一一
〇．004 じ．u35

モ デ ル 12〕 置値
一1．241 一

〇，680 3．659 0．Ol9 2．203 O．150
有意確率 ホ　＊　＊ ＊　 ＊一．．．．

係数 一〇、882 一〇．092 0，650 o、L36 一〇，003 O．048
TOB 発 表 前 6 ヶ 月 間

加 重平 均 株 価 に 基 く買

モ デ ル 啣 　 ε値

有意確率

一2．381 一
〇．400 3，571

＊ 　＊　 ＊

L222 一2．174
　 ＊　 ＊

o．2D5

収 プ レ ミア ム
モ テ ル14〕

係数
げ｛直

一〇、421
−2．465

一〇．G89
　0．381

O．6343
．453

一35．D93
　42．904

一
〇，003−2」60

o．0600
．25ア

有意 確率 准 　ホ ＊　 ‡　 庫 ＊ 　＊了、．．圃「i．． “
係数 い、221 一D．149 0、696 一

〇．063 一
〇．003 σ．0 

モ デ ル 〔5｝ ご値 O．45：う
一

〔｝．660 3，828 一
〇了20 一2．063 o．273

有意確 率 ＊　＊ 　半 ＊　 零

係 数 σ．202 一〇．154 0、700 一〇．055 一〇、0 3 O．063
モ デ ル［ゆ ‘値 O．425 G．683 3．850 一〇．636 一2．060 D．27Z

有意確 率 ＊　 ＊　 ＊ ＊　 ＊

係数
一

〔｝．442 一D．194 Q、725 0．031 一
〇．004 〔〕．〔｝5〔1

モ デ ル ［劉 ’値 星．396 O．833 3．873 〔｝．：ら74 一2．143 D210

有意確 率 ＊　 ＊　 ＊ ＊　 ＊ 一
係数

　一．．一一
一〇．442 一〇．194 0，725 Q、031 一

〇．004 0．050
モ デ ル｛8｝ d 直 一L308 一〇．833 3．873 0．376 一2」43 o．210

有意確率 ＊　 ＊　 ＊ 黙　＊

係数
一

〇．967 一
〇．125 O，700 O、178 一〇、003 O．062

T ぐ）B 発 表 前 6 ヶ 月 間

単純 平均株価 に 基 く買

モ デ ル ｛9｝ 　 f 値
有意確 率

一2．568
＊

一D．537 3、78G
宰　＊　掌

1．569 一2．107
本　＊

o．2臼3

収 プ レ ミア ム
モ デ ル ｛1α

係 数

f 値
1　　 α．364
　 −2．Dgo

．D．121
−0507

O．6783
、623

　．．
− 46．7S3
−1．070

一〇．003
−2．088

0．0780
．325

有 意 確 率 1 ＊ 　＊ 　＊ ＊　 ＊

係数
1　　 け．29δ 一

〇．186 O．752
　　一．．．
O．045 一

〇．003 O．083
モ デ ル m ｝ d 直 …　 　 け、6｛1ビ

1
一

〇．816 4．081 一
〇．5D3 一L984 O、351

台意確 率 宰 　＊ 　＊ ＊　＊

係数 印．275
　．．
−o．192 D．757 一〇．035 一〇．003 O．0呂3

モ デ ル 働 ’値 α．572 ．D．842 4．10S 一
〇．397 一1．980 o．351

有意確率 牢　 ＊　 ＊ 掌．．一．一．一．．．．一．．一一．

モ デ ル｛131
。雛。 i

一
〇．173

．D．508
O．1740
．741

O．4062
．156

＊　 ＊

一
〔｝．OD7

−o．D89
　 o．｛，｛，｛｝
− 0．011

D．2831
．且75

係数　 ↑
　 　 　 3

一
α．173 〔）．173 O．406 一

〇．OD7 0．DOG o．2呂3
モ デ ル 鳴 踊直

．．．0509 074 】 2．156 一
〇．087 一

〇．011 】．175
有意確 率　… ＊　 ＊ 一．． 一 ．．．

係 数 一〇．676 o．233 03s3 0．123 0、OOG 0．2S9
モ デ ル  ’順 　　 1

一L776 o．987 2．045 1．D75 0．055 1．210
T ‘）B 発 表直 前 凵株 価 有 意 確 率 　 1　　　　． ＊ ＊　 ＊

に 基 く買収 プ レ ミア ム 係数 1一
〇．293 o．2ユo 0．376 一8．666 o．ooo D．305

モ デ ル 矼61 ∫値
一

犀．667 0、874 1．992 ．一．0．196 O．062 1．271
有意確 率　i　　　　1 ＊ ＊　＊ ．一．
係数　　10 ．210 0、174 0421 一〇．D54 0、000 O．295

モ デ ル働 ’値 〔1、416 O、745 2．236 0．599 0」25 1．223
有意確 率　… ＊　＊

係数 0．214 0、171 0．424 一Q．049 o．ooe 0．295
モ デ ル 弼｝ ‘値　　 1o ．434 O．731 2．255 一D．557 o」32 1．228

有意確率 　． ホ　＊

係 数
一

〇．117 0、188 O．235 0．021 o．OOl D．041
モ デ ル qgl 置値

一D．36：3 0，845　　　 11 、317 O．260 0．414 O．179
有意確 率 ．

係 数 一〇．113　 　 … 0．188　 　 1
　　　．
o．235

．．．．
一

〔｝．02且 【｝．001
一一．
　 D．04盂

モ デ ル嚠 置値 0．365　 　 … 0．S44　　 E1 ．318 一
〇．25了 0．414 0．180

有意確 率
．
　 　係数

一
〇β82 0．Z50 0．211 0．120 0，001

．
0．045

モ デ ル   　… ’値
一L8S4 1．ll6 1．183 1．099 0．499 0」99

公告 日 前株価 に 基 く買
…

有意確 率 ＊

収 プ レ ミア ム 係数 一〇、291 0、Z4Z 0、199 一20．858 o．o帆 0．055
モ デ ル  ’値 一L745 1．060 1．112 0．498 0．503 D．255

有意 確 率 ＊

係数 O，558 o、193 0、261 0．D96 0．OOl 0．067
モ ヂ ル   ’値 1．176 o．875 1、478 一1．130 0．637 o．291

有意確 率．一．．．．．．．．．．．．．．
係数 O．536 o、186 O．266 O．086 o．OOl 0．066

モ デ ル   ‘値 1、16  o．849 1．505 1．D34 0．643 0．294
有 意 確 率 ＊　 ＊

（注 ）　 ＊ ＊ ＊ は 1％ 有 意，＊＊は 5 ％ 有 意，＊は IO％ 有意 。両 側 検 定 tt 網 掛 けは ，こ れ らの いず れ か が つ い て い る もの c
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表 1 買 収 プ レ ミア ム を 被 説 明 変 数 と し た 回 帰分 析結 果 （右 半 分 ）

．所 有　集 　中 度 各　 喜i 体　 所　有 比 　 率

筆頭 株

主所
．
有

比 率

筆 頭 株 主

所 脅
．
集 中

度指数

筆頭 株
．：ヒ ．

所有偏在 ．
度指 数

上 位．1（，位
株主 所有
比率

上 位 10位
所 有集中
度 指数

金融機関
そ の 他 の

法 人
外国 人等

個　 人
そ の 他

取締 役

甜 補正 R 三 F 値

P ．値

η

0、191 0940 〔L（レ〔［9O ．02 匸 口．σ51o ．oo1
一

〇．Bl9 2．豆66o ．135O ．1050 ．316 一
〇．6500 ．248o ．1了13 、237120

累　准 O．001
．．D、192 O．940o ，oo80 ．0210 、0510 ．OO1i
一D．821 2．1650 ．畳350 ．1050 ．315 一

〇．650 旨　 0．248o ．1713 ．238120
＊　 ＊ o．OOl．一． 一．．．．尸h「

− 0．000 1」 13O ．0110 ．0560 ．055 一
〇，oo 且

一L774 2．802O 、1950 ．28G0 ．359 一
〇．6580 ．2650 、1903 ．535120

孝 寧 ＊　 ＊ 0．ODO．．． 一
一D．ooo Ll95O ．0070 ．0890 ．036G ．001
一1．5】O 3．063O ．12了 0．442o ．234 一〇，6了3O ．259D ．18・13 ．・．ユ34120

宰 ＊　＊ 　　o．ooo．．．一
i

一〇、708 0．8110 ．Ol80 ．093 一
〇．041 一

〇．OOl
．．．

！

i 一・1．923 1．9360 ．317D ．457 一
〇．244 一Q．777O 、268O ，1943 ，601120

＊ ＊ ．． O、OOD
一
〇．7300 ．799o ．ω 9o ．ogo

　　　　．．．
−0．040 一〇．001

． 一L9571 ．9020323o 、44ヨ
一u、241 一〔｝．779o 、269O ．1953 ．517120

ホ　　　　　　i ＊ o．ooo．一 ．．．一 　　　　．．．．一． 」
一〇235 O．586O ．014 一

〇．0850 ．072 一
〇．ODl i一

（，．987 11 ．327O ．234 ．．．0．411o 、・135 一
〇．7250 ．232O ．1542 ．966120

1 O．002一． ．一．． ．．．．．
一一

〇．235 O．586o ．014 一
〇、0850 ．〔〕72 一

【）．001
一〇．9呂9 1．3260 ．2340 、4工2o ．435 一

〇．7260 ．2320 ．1542 、967 工20
． Q，oo2
… O．000 o．793 〔，．Ol8 一〇．048

．．
　　　O、OS2 一

〇．001
． 一1．898 1．963o ．3D2 ．0．2360 ．523 一D．7340 ．2500 ．1743 ．275120

寧 窟 0．001　　　　　　　一．．一． ．．．．．．
0．000 o，899O ，013 一〔L【，【｝50 ．057O ．OO1

一1．480 2．2620 ．2且6 一〇．025D ．36D ．．．0．75302410 ．1643 ．ll9120
＊ ＊　 ＊ o．oo亅一． ．．．

一
〇、833 10 ．441o ．026 一

〇，0ω 一
〇．034 一．．O、OOl

… 一2232 11 ．039O ．448 一
〇．004 一

〇．203 一D．876o ．259O 、1843 ．436120
＊ 　 累 0．000

一〇．858　10 ．427O ．027 一D．005 一〇．034
　．
−O．0  1一2．272　、 1．003O ．455 一

〇、022 一
〇．199 一

〔｝．87臼 O．260 〔｝、1853 ．458120
＊　 ＊ o．ooo　l

o．2了6 O．820 一
〇．031O ．349 一

〇．034 一
〇．oo2

．．．
1一1．153 L845 一

〇．5191 ．683 一〇．2071 ．242 ．
　 　 O．202O ．1212 ．484120

＊ 累 1 o．oo8．．．．．
一

〇．27了 O．8 玉9 一
〇．031O 、349 一〇、035 一〇．002 ．

．．

一1．15δ L844 一〇．5191 ，683 一〇、207 一1．2420 ，202O ．1212 ．485lzo
＊ ＊ O．OO8

D．000 1．051
　　．．．．
−O．0270 ．377 一

〇、Oll 一
〇．OO2

− 一．

一1．677 2．575 一
〇，4561 、821 一

〇、070 一1248O ．2且3o ．1322 ．651120
1 ホ ＊　 ＊ ＊ 0．OO5

O．000 1．140 一
〇．0330 、399 一〇．021 一〇．OO2

一L240 2．838 一〇．5591 ．919 一〇．1331 、255o ．2040 ．1232 ．52312 〔｝

ト ＊　＊ 牢 O．0  7
一

〇、509 0．825 一
〇．0230 ．392 ．−0．071 一

〇、OO2
1、334 L9030 ．3751 ．854 一D．407 一1．321o ．2050 ，1242 ．535120 　 1

＊ ＊ 0．007
一 ．．一．． ．．．． ．．．． ．．．一．一一一1

一G．5420 ．810 一【】．〔瓰20 ．391 一D．073 一D．OO2一1．4031 ．863 ．．．0．3681 ．859 一U，425 一1．3Z6 ゆ、207o ，1262 ．556120
旨 ＊ ＊ 0．006　一
一〇．341

．．
LO210 ．0260 ．329 一D．D20 一D．002

一且．502 2．4190 ．460L670 一
〇，129 一1，1840 ．1790 ．0952 ．142120

＊　 ネ ＊ 0．023
一〇．342 LO20 一α．026o ．329

广鹵．．
　　0．020o ．ooz

1．504 2．418D ．4601 ．670 一
〇．129 一L且850 ．179D ．  962 ．142120

＊　 ＊ ＊ ．．一 0，023
0．000 1．301 一

〇．u22o ．356 一
〇、055 一

〇．002一1．898 3．354O ．381L810 一
〇．366 一1．18了 0．189o ．lo62 ．288120

＊ ＊ ＊　ホ ＊ D．Ol5
0．000

．
1380 一〇．0260 ．382 一〇．042 一

〇．oo2
．

一1．624 3．617O ．462L933o ．274 一119了 0．1820 ．09呂 2．18i120
‡ ＊　＊ ＊ 0．020．．．

一
〇．824 O，9550 ．Ol30 ．405 一

〇．U61 一
〇、002

一2．302 23440 ．2332 ．042 ．．．0．3了6 一1．337O ．2D 且 0」 202 ．472120
＊ 　＊ ＊　＊ ＊　享 o．oo8一．

一〇．849O ．9400 ．Ol30 ．401 一
〇．060 一

〇．0肥
一2．3442 ．303 一〇2262 ．0300 ．373 ．−1．3400 ．202D ．1212 ．493120

累 　 宰 ＊　 牢 累　 累 o．oo3
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れ る 3 つ の 影響要因が相互 に打 ち 消 しあ っ た か，

あ る い は い ず れ も全 く影響 しな か っ た こ と を示唆

す る 。 あ る い は ，買付者の 事前取 得比率 が 50％

以下 と超 の 場合で は傾向が 異な るか もしれ な い
U
％

  　目標所有比 率と の 関係

　買付者 の ll標所有比率 と有意に 正 の 関係が 見出

さ れ た 。 す な わ ち ，買付者 は， 目標所有比 率 が 高

い と ヨ リ多 くの 株主 の 持株提供袤確保す る た め に ，

買収 プ レ ミア ム を ヨ リ高 く設定す る と推測 さ れ る

（f測 と
一

致）。

  　株主分 散度 との関 係

　平 均所 有比 率 （1／株 主 数） あ る い は 株 主数

（対数） と の 有意 な 関係 は検 出で き な か っ た 。 し

た が っ て ，買収 プ レ ミ ア ム は株主 数 と無 関係で あ

る と い え る （予測 と不一致）。そ の
一方 ，一株 あ

た り株主数 （株主数／発行済株数） と は有意 に 負

の 関係が あ る こ とが発見 され た 。 す な わ ち ， 買収

プ レ ミ ア ム は発行済株式数の 上昇 と共 に低下 して

い る 。

〔4〕 所有集中度 との関 係

　筆頭株主所有比率，筆頭株主集 中度指数，筆頭

株ギ 遍 在度指数 と の は っ き りと した関係 は 検 出で

き な か っ た （た だ し い ず れ も 「負」）。
そ の

一
方 ，

．h位 10 位株主所有比率，　 E位 10 位所有集 中度指

数 とは有意 に 正 の 関係が発 見 され た 。 こ の 結果は，

支配株主 は株式を
一人で は な くグ ル ープや家族 で

複数 の （10位以 内 の ） 大株 主 に 分 散 し て 所有 し

て い る た め か もしれな い。 また ，所有比率 （絶対

値） も集中度指数 （相対値） も 「負」 の 関係で あ

る こ と は ，買付者 は ，他 の 株主 の 参加を少 しで も

減 ら し，所有比率 の 高い支配株圭 と の 相対取引を

よ り確実 に した い 姿 勢の 表 れか も しれ な い
。

  　各主体所有比率と の 関係

　金融機関所有比率 と は 有意に 正 の 関係が 見 出さ

れ た 。 こ れ は 予測 と
一

致す る結果 で あ る 。 金 融機

関 は事前 の 交渉 に お い て よ り多 くの プ レ ミ ア ム を

要求 して い る 可能性 が あ る 。

　 そ の
一方，非金融機 関法人所有比率 と有意な 関

係は 検出さ れ な か っ た 。 予測 と
一

致 し な か っ た が ，

こ の 結果 は ， 平均 34％ と支配権 を 握 っ て い る非

金融会社 の株主 （親会社） は プ レ ミ ア ム に こ だ わ

らず に 売却 ・撤退 を遂 行 して い る こ とを示唆 して

い る 。 ま た，取締役所有比率に つ い て も有意な 関

係は検出され なか っ た 。 こ れ も 費則と
一

致 しなか っ

た。 こ の 結 果は，我が 国の 取締役 は所 有比率 に伴

う プ レ ミア ム 獲得 へ の 関心 を高め て い な い こ とを

示唆 して い る 。

7。貢献 と課題

　最後 に，本研究 の 貢献 と課題 に つ い て 述 べ る 。

まず 貢献 に つ い て は，次の 4 点が 指摘 で きる 。  

日本 の TOB に お け る買収 プ レ ミ ア ム の 決定 要 因

を始め て 分析 した 。   先行研究で の結果 と同様に ，

我 が 国 の TOB に お け る買収 プ レ ミア ム に も目標

所有比 率 と正 の 関係 が あ る こ とを明 ら か に し た 。

  買収 プ レ ミ ア ム の 決定要因に 関す る 先行研究で

は （不十分 に しか ）注 目され て こ なか っ た 所有構

造 （株主分散度，所有集中度） を採用 した結果，

買収 プ レ ミア ム が 1株 当 た り株主 数 と負 の 関 係 に

あ る こ と，そ して ，絶対値 と して の 上 位 10 位株

雫所有比 率 の み な らず 株主 数 で 相 対化 した 上位

10 位所 有集 中度 と負の 関係 に あ る こ と を発 見 し

た 。  我 が 国 の TOB に お け る買収 プ レ ミ ア ム は

夕 一ゲ ッ ト企 業の 金融機関所有比率 と と もに 増大

して い る こ とを 明 らか に した
。

　次 に，本研究の 課題 と して次の 4点 が挙げ られ

る。   買収 プ レ ミ ア ム 測定 に おけ る期間設定 を精
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緻化 す る 必要 が あ る。今 回 は買収 発表 前 6 ヶ 月間

と した が ，情報漏洩か ら正 式な発表前 に 夕 一ゲ ッ

ト企業 の 株価 は 上昇 す る こ とが 多 い の で ， こ の 期

間を 除外す る 必 要が あ る。  業種 間 の 相違 に つ い

て の 処理 をす る 必 要が あ る 。   株主分散度 お よ び

所有集 中度 の 計測方法に つ い て 精緻化す る必 要が

あ る
〔1

    検 出され た 関係 の 原 因に対 する厳 密な

解明を行 う必要 があ る
1z’

。

　 なお，今回 は買収 プ レ ミ ア ム の 特微 を夕 一ゲ ッ

ト企業の 所有構造の 点か ら分析 したが，将来 的に

は 夕
一

ゲ ッ ト企業の 財務指標 と の 関係 も分析 しな

けれ ば な ら な い
d
 

　　　　　　　　　　 〈注 〉

（1）　我が 国 の TOB の 実 態 に つ い て は，文 堂 （1997，

　　2001） を 参照 。

〔2 ）　Hayes　and 　Taussig（1967），Ferris　et 　al．（1977），

　　Walkling　and 　Edmeister （1985），　 Varaiya

　　（1987），Kaufman （1988），　Nathan 　 and 　O’Keefe

　　（1989），Slusky　 and 　Caves 　（1991），　Haunschild

　　（1994），Hayward 　and 　Hambrick （1997）。．

（3 ）　 した が っ て ，買収 プ レ ミア ム と直接的な 所有分

　　散度 の 関係 に つ い て の 実証研究は現在ま で お そ ら

　　 く行 わ れ て い な い 。

（4 ） Slusky　and 　Caves （1991） は ，大 口 外部 個人

　　株主所有比率 と負 の 関係 も報告 して い る が ，こ の

　　所有比率 は 5 ％ 以上 所有 の 個人 に つ い て の 数値 な

　　の で 純粋 な 般 個 人 株 主 で は な い 。

（5 ）　 た だ し，発行済株式数 お よ び 純資産 が 大 き け れ

　　ば絶対値 と して の 株主 数 が 増 え るの は 当然な の で ，

　　こ れ らで 相対化 した株主 数 と の 関係 も調 査 す る 。

（6 ）　た だ し ， 日本企業の 所有集中度 と ROA は 正 の

　　関係 を 実 証 した Gadejlovic　and 　Shapiro （2002）

　　を 重 視 す る と，所有集中度 が高い ほ ど市場価格 の

　　割 引 が 少 な くな る結 果，プ レ ミ ア ム と 負の 関 係 を

　　持 つ 可 能性 もあ る。

（7 ）　 た だ し，絶対値 と して の 所有 比 率 を 株 主 全 体 の

　　所有水準 か ら 相対化 す る た め に ，株 主 数 お よ び平

　　均所有比 率 で 相対化 した 指標 も調 査 す る 。

（8 ） サ ン プ ル ー
覧 は実際 の 報告 時 に は 配 布資料 で 提

　　示 した が，こ こ で は 紙幅の 制約 の た め 省 略 し た。

（9 ）　 変 数 の 記 述 統計量お よ び 変数 問 の 相関行列 は，

　　実際 の報 告時に は 配布資料 で 提示 した が ，こ こ で

　　は 紙幅の 制約 の た め 省略 した 。

（10）　 筆頭株主 の 事前取得比率が低 い 水準 に お い て は

　　大 口 所有 は 企業価値を高 め る が，そ うで な い 場合

　　企業価値 を 低 め る と の ア ジ ア 企業の 実証 結果が 報

　　告され て い る （Claessens　et　al．，2002）。

（II）　 こ の 点 に つ い て ， コ メ ン テ
ーター

の 亀川雅人

　　立 教大学経済学部教授 よ り 「浮動株比 率」 を採用

　　して は ど う か と の ア ドバ イ ス を 受 け た の で ，今後

　 　 こ れ を 盛 り込 ん で 分 折 を 行 う 予 定 で あ る。

（12）　 と くに 「一株 あ た り株 主 数 」 と の 負，所有集中

　　度 の 各指標 と の 負が 何 を 意味 す る か は 様 々 な 観点

　　か ら考察 す べ きで あ ろ う 。

（13）　 こ の 点 は，司会 の 村松司叙 九州情報大学大学

　　院教授 よ り指摘を受けた 。
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