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企業の手元流動性にかかわるガバナ ンスと

企業買収および買収防衛の考察*

小 林 磨 美

概要 本論文は企業の手元流動性をめ ぐるエージェンシー問題について考察する。過剰な流

動性を持つ経営者は,再 投資に必要な額を上回る投資をすることで私的便益を享受したい一

方で,流 動資産を多 くその支配下に保有し隠匿したい,と いった相反するエージェンシー問

題を孕む。ここでは投資家が最適な報酬とガバナンス強度を設定することでこれらの問題を

コントロールできることを示した。また,企 業の留保現金をターゲットとした買収が企図さ

れる場合,買 収が投資家による企業統治に与える影響を考察する。買収の可能性がある場

合,投 資家はガバナンス強度を下げる。さらに,買 収防衛が社会的厚生を下げるとしても,

投資家は防衛策を導入するインセンティブがあり,そ れは再投資に必要な額が小さいほど大

きくなる。
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Abstracte This paper explores different kinds of agency problems associated with 

liquidity management. A manager with an excess liquidity faces the following two 

agency problems; he can pursue private benefits by investing more than the require-

ment level or he can, and has an incentive to, retain more liquidity and divert it. 

We show that investors can control these agency problems by setting an optimal 

wage contract and governance intensity. We also explore the case of a takeover 

which aims to confiscate excess cash, and see how the government system is affected. 

We show that the possibility of takeover reduces the governance intensity. 

Moreover, even though a takeover defense reduces social welfare, the less liquidity 

the reinvestment requires, the stronger the investors attempt a takeover defense.

Key words liquidity, free-cash-flow hypothesis, takeover defense.

*本研究は財団法人村田学術財団(平 成19年 度 「企業買収防衛をめ ぐる内部留保現金と企業価値につ

いての考察」)の 助成を受けたものである。
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1.は じ め に

企業が手元流動性を確保す る理 由の ひとつ に,資 本 コス トの節約が あげられ る。 しか し

なが ら,流 動性の高 い資産を経営者の実質的な支配権の下 に置 くことは,さ まざまなエー

ジェ ンシー問題を引 き起 こす危険性を孕んで いる。 この ことか ら,近 年で は企業の留保現

金 をターゲ ッ トに した買収が我が国で も見 られ るようにな った。本論文で は手元流動性の

再投資 にかかわ る経営者 に対 して,投 資家が報酬契約 とガバ ナンス強度を選択す ることで

規律づ けるモデルを考察す る。 さ らに企業の手元流動性を ター ゲ ッ トと した買収の可能性

が ある場合 を考察 し,そ れが ガバ ナンス強度,お よび買収防衛策導入 に与え る影響を調べ

る。

企業の手元流動性を め ぐる代表的なエー ジェンシー問題 と して は,Jensen(1986)に よ

る 「フ リーキ ャッシュフロー仮説(free-cash-flowhypothesis)」 が 挙げ られ る。 フ リー

キャ ッシュフロー とは,企 業の現金の うち,正 のNPVの 投 資案件 に必要な額を上回 る部

分 を指す。先の仮説でJensenは,フ リーキ ャ ッシュフローを経営者の 自由裁量の もとに

置 くと,私 的便益を得 るた めに,負 のNPVの 投 資案件 に投資 した り,企 業価値を下落 さ

せ る企業買収な どに用 いた りといったエー ジェンシー問題が生 じることを指摘 した。 この

仮説 の もとで は,他 の条 件 を一定 と して,手 元 流 動性 が高 い企 業 の経 営者 は過 大投 資

(over-investment)す る危険性 が高 いと考 え られる。実際,Harford(1999)で は,手 元

流動性が高 い企業 ほど企業価値を下落 させ るような企業買収を起 こ しやす いことを米国の

実証分析で指摘 して いる。

企業の流動性を め ぐる,も う一つのエー ジェンシー問題 と して近年指摘 され るのが,配

当をめ ぐる問題で ある。LaPortaetal.(1999)の 実 証分析 において,株 式所有 はその企

業の実質的支配者 に集 中す る傾 向が明 らかに されたが,Johnsonetal.(2000)で はその

ような実質的支配者が 内部資金を(企 業の投資な どに用 いず に)流 用 して いる問題を指摘

して いる。 この ことは,た とえ経営者 による手元流動資金の過大投資を防止 して も,そ の

結果留保 され た資金が経営者 によって隠匿 され るといった問題を示唆 して いる。

本論文の前半で は,こ れ ら二つのエー ジェンシー問題を モデル化 し,統 治の しくみを分

析す る。考察す る状況 は次の とお りで ある。期首の投資か ら生 まれ る期 中の リター ン(初

期 リター ン)を 再投資す ることで企業価値を上昇 させ るプロジェク トを持つ経営者が投資

家か ら資金調達す る。再投資 プロジェク トには最適な投資額が あるのだが,経 営者 は投資

一20(20)一



企業の手元流動性にかかわるガバナンスと企業買収および買収防衛の考察(小 林)

額が多いほど私的便益を得 られるので,過 大投資するイ ンセンティブがある。その一方

で,他 か らの制約がなければ,再 投資されず留保されたリター ンを経営者は自分の自由裁

量のもとにおき,流 用することで便益を得るインセンティブも持つ。このような中,投 資

家は報酬契約によって過大投資を,ガ バナンス強度の設定によって留保 リターンの流用を

防止する。

前半での分析を受け,論 文の後半では,企 業の留保 リターンをターゲ ットとした買収が

ある確率で生 じる状況を考察する。また,コ ス トをかけて買収防衛策を導入できる場合,

防衛策導入の条件を導出する。

以上の設定の下で得 られる主要な結果は次の通 りである。まず,経 営者に対する投資家

のガバナンス強度は再投資に必要な リターンの大きさに依存 して決まる。また再投資に一

定以上の投資額が必要な場合,ガ バナンス強度を高めても経営者にレン トが発生する。

次に留保 リターンをターゲットにした買収がある確率で生 じる場合,買 収の可能性がな

い場合よりも投資家はガバナンス強度を下げる必要がある。また,買 収防衛策の導入に費

用がかかるとしても,一 定の条件のもとでは投資家は防衛策の導入を選択 し,再 投資に必

要な リターンが小さいほどその傾向がある。

再投資に必要な最低額が対称情報である仮定のもと,投 資家は成果連動型報酬契約 に

よって経営者の過大投資を防止できる。そのもとで,留 保 リターンの分配をガバナンス強

度の設定によって決めることによって,経 営者が レン トを稼 ぐことを防止できる。 しか し

なが ら,再 投資に必要な額が一定を上回る場合,経 営者報酬が大きくなるとともに留保 リ

ターンが減少するので,た とえ留保 リターンを全額投資家に分配するようなガバナンス強

度を設定 しても経営者はレン トを得 られることにな り,先 述の結果を得る。

また買収の可能性がある場合,経 営者は買収によって期末に留保 リターンを得られな く

なる。よって,そ の分,留 保 リターンの分配であるガバナンス強度を下落させないと,経

営者の参加条件は満たされな くなる。その結果,投 資家の期待利得が下落する。よって,

費用をかけてでも投資家は買収防衛策を導入するケースがでて くる。特に再投資に必要な

投資額が小さく,そ の分留保 リター ンが大きくなるような場合にこの傾向が強 くなるので

ある。このことは特に買収防衛が社会的厚生を下げるとしても,投 資家が防衛策を導入す

る可能性を示唆 している。

近年では投資家保護の観点か ら,投 資家によるガバナンスの強化とその法的保護が必要

と考え られている。 しか しなが ら,以 上の結果は,投 資家によるガバナンスの強度は企業

の投資プロジェク トの性質や買収のターゲットになる可能性の有無によって変わって くる
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ことを示唆 している。今後,非 対称情報のケース,買 収における買収者と投資家あるいは

経営者との交渉が関わるケースなどに考察を拡大 し,結 果がどのように変わるかを考察 し

たいと考える。

本論文の構成は次の通 りである。まず2節 で基本モデルを提示 し,3節 で分析を行う。

4節 では企業が買収のターゲットになる可能性があるケースを分析 し,3節 での結果と比

較する。最後に5節 ではまとめと今後の課題と展望について述べる。

2.基 本 モ デ ル

期首に投資家か ら調達する資金では足 りな くとも,期 中に実現するリターンの再投資に

よって実行可能なプロジェク トをもつ企業の経営者の投資行動について分析する。モデル

はDateOか らDate2ま での3期 間からなり,経 営者が投資家(株 主)か ら資金調達をす

る状況を考える。いずれのプレーヤーもリスク中立的であり,ま た利子率はゼロであると

する。

2.1.再 投資をめぐる二つのエージェンシー問題と規律づけ

経営者はDateOで 資金を調達すれば,Date1に 確率1で 初期 リターンrを 実現できる

とする。その後,不 確実性があるものの,よ り収益性が高いプロジェクトに経営者は7を

再投資できる。具体的には,経 営者はφr(φ∈(0,1))を 再投資に,残 りの(1一 φ)rを 現

金として留保できるものとする(1)。

ここで,先 の節における考察をうけ,経 営者によるφの大きさの決定には次の二つエー

ジェンシー問題があると考え られる。まず,再 投資をすること自体から経営者が私的便益

を得 られるならば,株 主価値を最大化するレベルを上回る初期 リター ンを再投資す ると

いった,い わゆる過大投資の問題が考え られる。次に,も し過大投資を抑制でき,リ ター

ンの一部を留保させ られたとしても,そ の実質的な所有権は経営者にあるため,経 営者に

は自発的にこれを投資家に還元するインセ ンティブがない。よって経営者が留保 リターン

を投資家に還元せず隠匿するといった問題が考え られる。

本論文では再投資プロジェク トに必要な最小のφが経営者,投 資家ともに観察可能であ

ると仮定 し,経 営者報酬}yお よび再投資されず留保されたリターンの投資家への還元割合

(1)利 子率ゼロの仮定より,(1一 φ)アを流動性資産 として保有するのと現金で留保するのとが同等

であると考える。
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ρ(∈(0,1])を 投資家が事前に決定することで株主価値を最大にするモデルを考察する。

とくに投資家によるρの大きさ決定は,株 主による配当請求を通 じた外部ガバナンスと解

釈できるので,以 下ではρを,投 資家によるガバナンス強度とする。

2.2.再 投 資 プロジ ェク ト

期 中(Date1)で 初 期 リター ンrを 実現 した後,こ れを再投資す る。簡単 のため,rは こ

の再投 資 に充分 な額 であ ると仮定 す る。 この投資 に は少 な くと も φ7(0<φ<1)の 投 資

が必要 だが,こ れを上回 る額を投資 して も企業価値の大 きさは変わ らな いもの とす る。 こ

の投資 プロジェク トは成功す ればyの,失 敗 すれば0の 企業価 値を生 み出す。成功確率 は

経営者 の努力水準 に依 存 し,努 力すれ ばPH,努 力 しなければp。(0<p。<PH<1)に な る。

経営者 が努力 しなければ,再 投資 φアか ら私的便益 双 φ7)(>0)を 得 るもの とす る。以下

で は簡単の ため 双 φr)≡ φゐ⑦>0)と す る。

2.3.モ デ ルの詳細

以下で は時点 にそって モデルを説明す る。

まずDateOで,投 資家 ガバ ナ ンス強度 ρ(∈(0,1])を 決 定す る。その上で初期投資額c

を必要 とす る経営者 に対 して,投 資家がtake-it-or-leave-itofferの 形 で報酬 と投資家 に

よるガバ ナ ンス強度 を提示す る。 ここで報酬 は成果連 動型報酬 契約 とし,発 行済 み株 式

のw(∈(0,1))の 割 合で表す。 またガバ ナ ンスの強度 は,Date1で 再 投 資 され なか った

初期 リター ン(1一 φ)rの う ちどれだけの割合 を投資家 に還元 させ られ るかで示 し,そ の

割合 をρ(∈(0,1))と す る。投資家が提示す る(w,ρ)を 経営者が受 け入れれ ば初期投資

が行われ るが,拒 否すれ ば投資 は行われず,経 営者 は留保利得5を 受 け取 るとす る。

初期投資 が行われ た場合,Date1に 初 期 リター ンrが 確率1で 実現 す る。 経営者 は φr

を再投資 して,残 りの(1一 φ)7を 留 保 す る。再 投資す る際,経 営者 は努力水準 も同時 に

選択す る。

最後 にDate2で は再投資 プロジェク トが成功すれ ばyの,失 敗 すれば0の 企業価 値が

実現 す る。 または じあ に定 めた ガバ ナ ンス強度 に従 い,再 投資 されず留保 され た リター

ン,(1一 φ)ア を分配 す る。す なわち,ρ(1一 φ)7を 投 資 家が,残 りの(1一 ρ)(1一 φ)ア

を経営者が得 る。

以下で は経営者が高 い努力水準を選択 し,か つ その場合の投資家の期待利得が最大 にな

るような ㊥,ρ)を 導 出す る。分析 に先立 ち,次 の仮定をお く。
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仮定lPHy+(1一 φ)r>c+∫.

この仮定の もとで は,も し投資家が経営者 に対 して,必 要な額以上の初期 リター ンを留保

させ,か つ経営者 に高 い努力水準を選択 させ られ るな らば,こ の投資が行われ るほうが社

会的 に望 ま しいことを表す。

3.分 析

経営者 はDate1で の 自分 の努力 水準 にかか わ らず,再 投 資 されなか った初期 リター ン

の うち(1一 ρ)(1一 φ)rをDate2に 得 られ ることに注意す ると,Date1で 経 営者 に高 い

努力水準 を選択 させ る条件 は

P〃w十(1一 ρ)(1一 φ)r≧ 、ρLyw十 φゐ十(1一 ρ)(1一 φ)r,

とな る。 これ を整理す ると,経 営者の誘引両立制約 は次の式で与え られ る:

(PH-、ρL)yw≧ φゐ.(1)

こ こで再投資 に必要な最小限の投資割合が φで あ り,こ れを上回 る投資を して も企業価値

に影響 しな いことに注意す ると,(1)式 右 辺の φを φまで下 げたときに(1)式が 等号で成立す

る水準 にwを 決 めれ ばよいこ とになる。

その ように決 め られ たwを 所与 として,経 営者が この プロジェク トを進 めるた めの参加

制約条件 は

PHy}y十(1一 ρ)(1一 φ)7≧5(2)

で あ たえ られ る。

以上 よ り,DateOで 投 資家が この プロジェク トに投資す る場合の最大化問題 は次の よう

にあ らわせ る:

max(ly,ρ)PHワ(1-w)十 ρ(1一 φ)r

s.t.(1)and(2).

先 の(1)式 に φを代入 して解 くことによ り,最 適 な報 酬水準w*と ガバ ナ ンス強度 ρ*は 次

の ようにな る。
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。 望わ
レレ=,

(.ρ〃 一.ρ五)v

。1

ρ=1-(1
一φ)ア

P〃わφ
3-一

ρH-Pム

ここで

PHκ ≡

」9H-」9L

と し,次 の 仮 定 を お く。

仮定2為>5.

仮 定1,2の も とで,次 の命題 を得 る。

命題1他 の条件を一定とすると,投 資家による最適なガバナンス強度は,経 営者の再投

資プロジェク トに必要最低限の初期 リターンの割合φに依存 して次のようにな

る。

3一ア5
<φ ≦ な ら ば ,ρ*∈(0,1]と な り,経 営 者 の 期 待 利 得 π㌔=5と な り,投(i)

κわ一r一 κわ

資 家 の そ れ は π*、=恥y+(1一 φ)r-5に な る 。

ぶ

(ii)φ 〉万 な らば ρ*ニ1と な り・経営都 レン トを得 る・投資家は・・≦娼 く耐

(1一 φ)r-5で あ る限 り投資 する。

再投資に必要最低限の割合 φが対称情報であることから,投 資家は経営者がDate1に

おいて高い努力水準の もとで φニφ を選択するような報酬契約をDateOで 提示するこ

とができる。これにより過大投資が抑制されるので,あ とは期末の留保 リターンの分配が

経営者の参加制約を満たすようにガバナンス強度を決めればよいことになる。ところで,φ
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3-r
<φ ≦一 を満たすほどに充分小 さければ,経 営者 に対する報酬 も小 さくなが

κわ一ア ー κわ

ることか ら,経 営者の参加制約を満たすためには留保 リターンをより多 く経営者に分配す

るような緩いガバナンス強度,す なわち小さいρ*を 投資家は提示 しなければならない。

ぶ

以上の論 より樋1(i)を 得る・逆に並が充分大き暢 合(堕 〉
κわ)・経瀦 に高し'努力

水準を選択させるためには高い 膨*を 投資家は提示する必要がある。 この場合,報 酬が経

営者の留保利得を上回るな らば,た とえ投資家がガバナンス強度を高 く設定 しても,経 営

者はレントを得,そ の分投資家利得はさがることになる。

以上の結果は次の系を導出する。

系1再 投資に必要な額が大きいほど,ガ バナンス強度を高める必要がある。

同じ収益構造の再投資プロジェク トな らば,投 資に必要な額が大きいほど非効率な投資

案件であると考えてよい。このことか ら,系1は より投資効率が低い再投資プロジェク ト

であるほど,投 資家はガバナンス強度を高める必要がある,と 解釈できる。

4.留 保現金を 夕一ゲ ッ トに した買収 と買収防衛

前節 でのモデルを拡張 して,Date1に 確 率 σ(∈(0,1))で 買 収 が生 じる状況 を考 察す

る。 ここで は特 に,企 業 が留保す る リター ンを ターゲ ッ トに した買収者 を想定 し,企 業

が買収 され れば再投 資 されず に留保 され た リター ン(1一 φ)ア の所有 権 が買 収者 にわた

る ものとす る。 この場合 もDate2に 投 資家 には ρ(1一 φ)7が 支 払 われるが,(1一 ρ)

(1一 φ)rは 経 営者で はな く,買 収者 にわ たるもの とす る。 この ことか ら買収が生 じる可能

性が ある場合,経 営者が得 られ る留保 リター ンの期待値 は(1-g)(1一 ρ)(1一 φ)7に な る

ので,前 節(2)式 で 与え られ た経営者の参加制約 は次式の ようにな る:

PHy}y十(1-g)(1一 ρ)(1一 φ)r≧ ∫(3)

な お,経 営者 がDate2で 得 られ る留保 リター ンの期待値 は選択す る努力水準 に依存 しな

いため,経 営者の誘引両立制約 は(1)式 と 同 じにな る。 この ことに注意 して,投 資家の最大

化問題 は次の ようにな る:
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max(。,ρ)PHy(1一 膨)十 ρ(1一 φ)r

s.t.(1)and(3).

誘 引 両立制約 が3節 の場 合 と同 じなので,最 適な報酬 レベルは前節 のw*と 同 じにな る。

一方
,最 適な ガバ ナンス強度 は次式で あたえ られ る:

1　　

ρ=1-(1
-9)(1一 φ)ア

ρHわφ
3--

PH一 ρ乙

明 らか にρ**<ρ*な ので,た だちに次 の命題 を得 る。

命題2あ る正の確率で留保現金をターゲ ットにした企業買収が起こるならば,買 収の可

能性がない場合に比べて,投 資家は経営者に対するガバナンス強度を下げる必要

がある。

買収の可能性がある場合,経 営者がDate2で 留保 リターンの一部を得 られる確率が下

落する分,そ の期待利得が小さくなる。よって,経 営者の参加制約を満たすためには,投

資家は事前に提示するガバナンス強度を下げて,Date2に 経営者に分配する留保 リターン

の割合を上げ,そ の分投資家の取 り分を下げる必要がある。よって命題2を 得る。

近年我が国でもしばしば企業の手元流動資金をターゲットにした企業買収が企図される

事例が見 られるようになってきた。もしその目的が経営者の確保する流動資産の奪取であ

るな らば,投 資家は投資に際 してより低いガバナンス強度を提示する必要があることを示

唆する。このことは,投 資家の期待利得を下落させることになるため,当 然の帰結として

投資家は買収防衛策の導入を考えることになろう。

以上を踏まえ,最 後に投資家が費用を負担 して買収防衛ができる場合を考察する。ここ

でφは命題1(i)の 範囲にあると仮定 して分析を進める。

投資家が費用4(>0)を かけて買収の可能性をゼロにできるとすると,投 資家の期待利

得は買収がない場合の期待利得か ら防衛費用を差 し引 くことで

P〃(1-w*)+ρ*(1一 竺)アー4(4)

と表せる。一方,買 収防衛を しなければ,投 資家の期待利得は

PHy(1-}y*)十 ρ**(1一並)7(5)
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となる。防衛策を施すほうが投資家の期待利得が大きくなる条件は(4)から(5)を差 し引 くこ

とで次の不等式で与え られる:

1(
3一 κわφ)≧4.

(1一 φ)r一
(6)

ここで(6)式左辺はφの単調減少関数であることか ら,他 の条件を一定として次の命題を得

る。

命題3留 保現金をターゲットにする企業買収の可能性がある場合,再 投資に必要な額が

小さいほど,投 資家は買収防衛策を導入する。

命題2の 議論より,φ が小さいほど経営者の参加制約を満たすために投資家はガバナン

ス強度を下落させる必要があり,そ の分投資家利得は減少する。よって,た とえ費用がか

かっても投資家の期待利得は防衛策を導入するほうが大きくなる。

ここで,買 収防衛策が導入されると社会的厚生が4(>0)だ け減少することから,買 収

防衛策を導入 しないほうが社会的には望 ましい。 しか しながら,買 収が留保現金をター

ゲットにしている場合,投 資家は防衛策導入を支持することを示唆 している。

5.結 論 と今後 の方 向 と課題

本論文では,企 業の手元流動性の再投資問題をめぐる,経 営者のエージェンシー問題に

ついて考察 した。経営者にはより多 くの額を投資することによって発生する私的便益を得

ようとする一方で,現 金を投資せず留保 し,投 資家に還元せず自分の利得として隠匿する

インセ ンティブがある。ここでは再投資に必要な額が対称情報である仮定のもと,投 資家

は報酬水準とガバナンス強度の調節によって経営者を規律づけられることを示 した。とく

にガバナンス強度は一律に強 くある必要はな く,再 投資に必要な額が小さければ弱 くても

よいことが示された。また,企業の留保現金をターゲットにした買収の可能性がある場合,

その可能性がない場合よりもガバナ ンス強度を下げる必要があることが示された。最後

に,買 収防衛に費用がかかる場合,企 業価値の観点か らは行うべきではな くても,再 投資

に必要な額が小さいほど,す なわち再投資後の留保現金が多い企業の投資家ほど,防 衛策

を導入するインセンティブがあることを示 した。
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今後の課題として,(1)非 対称情報のもとでこの結果がどのように変化するか,(2)買 収者

と投資家または経営者との取引がある場合のガバナンス構造の変化,さ らに(3)投 資家権

利の法的な保護の程度とガバナンスのあり方の関係,な どを分析 し,よ り考察を深めたい

と考える。
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