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買収防衛策 としての第三者割 当増資の考察

小 林 磨 美

概要 企業価値を殿損するような買収に対する防衛策として,第 三者割当増資を考察する。

被買収企業の実質的な支配権を有する大株主が存在する場合,こ れに第三者割当増資で多 く

の新株を付与するほど買収を阻1ヒしやすい。ただし希薄化から小株主を保護するためには増

資する株式数には上限が必要である。その上限のもとで大株主に付与する新株数が決められ

るならば,被 買収企業の株式所有が大株主に集中しているほど第三者割当増資の買収防衛策

としての効果が高 くなる。
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Abstract This paper considers the role of allocation of new shares to a third party 

(daisansha wariate zousi in Japanese) in takeover contests. If a large shareholder 

owns a substantial quantity of shares in a target firm , allocating newly issued 

shares to the large shareholder can discourage value—decreasing takeovers . How-

ever, in order to protect dispersed small shareholders from dilution, we need to set 

an upper limit on the number of newly issued shares. As long as the takeover de-

fense is adopted to protect all existing shareholders, takeovers are less likely to tar-

get firms with higher ownership concentration. 
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1.は じ め に

近年では我が国においても敵対的買収の事案が見 られるようになってきた。買収案件に

は被買収企業の価値を殿損する可能性があるものもあり,企 業による買収防衛策の導入を

めぐる議論が活発化 してきている。本稿では我が国の企業によって買収防衛策として用い

られるようになってきている第三者割当増資について考察するm。

第二者割当増資 とは特定の第三者に新株を優先的に引き受 ける権利である 「新株引受

権」を付与する形で行う増資を指す。既存株主の一部にこのような形で増資を行えば,当

該株主の保有比率が上昇するので外部か らの買収に応 じにくくなる。特に,企 業の実質的

支配権の所在に単独で影響を与え られる株主が存在する場合,買 収に応 じることで支配権

が買収者に渡 らないよう,当 該株主に対 して第三者割当増資を行 うことが買収防衛策 とな

る。 しか しなが ら,増 資による発行株式総数の増加は第三者割当増資を受 けない株主の利

益を侵害する恐れがある。本稿では買収防衛策の導入が企業価値の殿損を防止 しつつ既存

株主の利益を保護する条件を導出する。また新株引受権を付与される株主の保有割合の大

きさが第三者割当増資の防衛策 としての効果に与える影響を調べる。

ここでは企業価値を殿損する第三者 による買収の可能性がある状況で,企 業価値の下落

を防1トするために買収防衛策として第三者割当増資を導入する企業をモデル化する。当該

企業は,実 質的な支配権を有するのに十分な割合の株式を保有する大株主 と,保 有比率が

極めて小さい分散 した小株主とによって所有されている。買収者はこれらの株主に対 して

公開買付(以F,TOB)を 通 じて買収価格を提示する。買収による企業価値の変化が株主

には明らかでない場合でも,TOBに 応じるか否かの意思決定が企業の支配権の移動に直

接影響を与える大株主は,持 株売却により得 られる利得が株式の継続的保有から得られる

利得をL回 ればTOBに 応じる。買収が企業価値を殿損することを企業の現行経営者のみ

が知 っている場合,大 株主に対 して第三者割当増資を通 じて新株を割 り当てることで

TOBを 阻止するインセンティブがある。

以上の設定のもとで得られた主要な結果は次の通りである。まず大株主に対 して第三者

割当増資で与える新株数を増やすほど買収防衛効果が大きくなる。 しか し,そ のような増

資が企業価値を殿損する買収から小株主を保護するためには発行する新株数に ヒ限を設定

(1)最 近の例では,王 子製紙の敵対的TOBに 対 して,北 越製紙が三菱商事に第三者割当増資をす

ることで買収を退けたケースがある。
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する必要がある。その上限は買収による企業価値の下落の程度が大 きいほど大きくなる。

次に第三者割当増資が小株主の利益を侵害 しない範囲で適用 される限り,同 じ新株発行数

のもとで,大 株主の所有割合が大きいほど増資による買収防衛効果が高 くなる。

以上の結果より,た とえ第三者割当増資の導入が企業価値を殿損する買収を阻止できる

としても,株 主保護の観点から発行する新株数に上限を設けることが必要であることがわ

かる。またそのh限 のもとで第三者割当増資を導入する場合,新 株引受権を付与する株主

の保有比率が防衛策としての効果に影響することが示唆される。買収防衛策としての第三

者割当増資を分析する先行研究はなく,今 後ここで得られた結果が示唆する実証分析が待

たれる。

ここでの結果は保有比率の異なる株主がTOBに 直面する場合に異なる意思決定を行う

ことに依存 している。小株主はそれぞれが保有する株式数が極めて小さく個々の意思決定

が企業の支配権移動に影響 しないため,他 の株主の売却行動にただ乗りする傾向がある。

これはGrossmanandHart(1980)に よって指摘された問題である。一一方,大 株主の意

思決定は支配権移動 に直接影響するので買収防衛策がこれに対 して施 されることになる。

TOBに 直面する大株主の意思決定が支配権移動 に影響するモデル としてはKobayashi

(2006a)が あるが,こ れは防衛策については分析 していない。またここでは買収者の買収

手段 としてTOBの みを考え,買 収者 と大株主 との相対取引については考慮の対象外 とし

ている②。

本論文の構成は次のようである。まず2節2.1で 第三者割当増資が持株比率に与える影

響を示 し,2.2で モデルを提示する。次に3節3.1お よび3.2で第三者割当増資が買収防衛に

与える影響と,小 株主の利益保護の条件を導出する。さらに3.3では大株主の保有比率が

増資の買収防衛効果に与える影響を調べる。最後に4節 で結論を述べる。

2.設 定

2.1.第 三者割当増資による持株比率の変化 と希薄化

発行済み株式のうちα(α∈(0,1))の 割合を単独の大株主が,残 りの1α を分散 した

小株主が所有する企業を考える。この企業が大株主に対 して新株引受権を付与 して新株を

引き受けさせる第三者割当増資を行 うとする。発行済み株式数を1に 基準化するとして,

(2)買 収 者 と 大 株 主 と の 相 対 取 引 を 考 慮 に 入 れ た 分 析 と して はSercuandVanHulle(1995),

Burkartetal。(2000)お よ びKobayashi(2006b)な どが あ る。
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大株主に κ(x∈(0,1))の 株式を新たに発行するとしよう。大株主が保有す る株式数は

α+κ に増加するが,同 時に企業の発行済み株式数の合計も1か ら1+κ に増える。その結

果,大 株主の保有比率はαから(α+κ)/(1+κ)に 増加する。増資前後で企業価値が一定

ならば増資は株式の保有割合の変化を通 じて大株主の利得を上昇させることになる。その

一方で,小 株主が保有する株式数は増資前後で不変なたあ,発 行済み株式総数が増加した

分その保有比率は1一 αから(1一 α)/(1+κ)に 下落する。小株主の総数が増資前後で一

定である場合,増 資による発行株式総数の増加は小株主の株主価値を下落させる。これは

希薄化(dilution)と 呼ばれる。

2.2.モ デ ルの詳細

株式 のみか ら資金 を調達 す る企業に対 して買収者がTOBを しかけ る場合 に,企 業が買

収防衛策 と して第三者割 当増 資を用いる状 況をモデル化す る。先の例 と同様 に,発 行済 み

株式総数 を1に 基準化 し,α(α ∈(0,1))を 単独 の大株主が,残 りの1一 αを分散小株主

が所有 しているとす る。 こ こで大株 主の保有比率は企業の実質的な支配権 を得 るのに必要

な最小限の持株比率を上 回る大 きさであると仮定す る(3)。こ こではαは所与であるとす る。

当該企業 は企業価値 の最 大化を 目的 とす る経営者に よって経営 されて いる。 この経営者

が実現 できるキ ャッシュ ・フローをvと する。 簡単のため経営者 に対 して支払 われる賃金

は考慮 せず,ま た経営者 によ る株式保有 もな いもの とす ると,キ ャッシュ ・フローvの 値

は現行経営者 の もとで実現 す る企業価値 に等 しい。一方,市 場 にはこの企業 の支配権 を敵

対 的TOBに よ って掌握 しようとす る買収者が存在す る(4)。TOBが 成 功す れば現 行経 営者

は更迭 され,買 収者の支配の もとで企業 はzの キ ャッシュ ・フローを生 み出す。 ただ し買

収者 の生 み出すzはvと わとの二種類 か らな ってお り,こ の うちyは 株主価値 と して株 主

に分配 され るのだが,わ はコ ン トロール ・ベネ フ ィッ トと して買収者 によって私 的に費消

され る。 ここでTOBが 成 立す れば企業価値がvに な ることを現行の経営者 は知 ってい る

のだが,既 存株主 はyと わとの合計で あるzの 値 しか知 らな いという情報 の非対称性 があ

ると考え る(5)。本 稿 の設 定では これ以外 の情報 は全て対称 であ るとす る。経営者 および買

(3)α<1/2で あ ってもよい。保有比率が過半数未満であっても実質的な支配権を掌握するのに十

分な保有比率を有し,株 式の売却をめ ぐる意思決定が企業の支配権の所在を決定するような大株

主はDewatripont(1993)に よ りleadingshareholderと 定義されている。

(4)簡 単のため,こ こでは外部の買収者が一人である場合を考える。この仮定は,事 前に行われる

買収者間の競争における勝者がTOBを しかけると解釈 しても良い。

(5)買 収者が生み出すキャッシュ・フローの内訳について,企 業経営に精通 している経営者のほう

が専門性を持たない株主よりもよく分かっているという仮定のもとで,こ のような情報の非対称

性の存在が正当化できる。
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収 者が実現す るキ ャッシュ ・フ ローの大 き さについて次の仮定を お く。

仮定1y〈 レ<y+わ

この仮定の右か ら一つ 目の不等号 は,買 収者 のほ うが現 行経営者 よりもより大 きなキ ャ ッ

シュ ・フローを実現で きる ことを,二 つ 目のそれ はTOBが 成 立 すれば企業価値がvか ら

yに 下落す ることを示 して いる。

ところで買収者が提示す るTOB価 格 に応 じるか否かの決定 に際 して,大 株主 と分 散小

株主 とでは異な る意思決定 を行 う。分散す る小 株主は一人 当た りの保有割合 がTOBの 結

果に影響す るには小 さす ぎるため,TOB価 格 が買収成 立後の企業価値 を下回 る場合 には

保 有す る株式 を買収 者 に売却 す るイ ンセ ンテ ィブがな い。 これ はGrossmanandHart

(1980)に よ って 「ホール ド・アウ ト問題(hold-outproblem)」 と して指摘 された,分 散

小株 主間で生 じるただ乗 り問題(free-riderproblem)で あ る。既存株主 は買収後 に生 み

出 され るキ ャッシュ ・フローの合計,す な わちv+わ の値 しか知 らないので,TOB価 格

がこれを上 回 らない限 り小株主 は互 いの意思決定 にただ乗 り してTOBに 応 じないこ とに

なる。一方,大 株主 は企業 の支配権 を掌 握す るの に十分大 きい割合の株式 を保有 している

ので,TOB価 格 で持 ち株 を売却 す ることで得 られ る利益 が現 行経営者 の もとで株式保有

を続 ける ことか ら得 られ る利得 よ りも大 きければTOBに 応 じる。 大株 主がTOBに 応 じ

れば企業 の支配権 は現行 の経営者 か ら買収者 に移 るので,企 業 価値 はvか らyに 下落す

る。現行 の経営者 は企業価値 の下落 を防 ぐため,価 値を殿損す るような買収 に大株主が応

じないよう,第 三者割 当増 資をするイ ンセ ンテ ィブを有す る。 ここで大株主が保有す る持

株比率 αにつ いて次 の仮定 をお く。

v- .ソ仮 定2α 〉

わ

仮定1の 右 か ら一つ 目の不等 号 よ り α<1を 満 たす αが存在す る。 仮定2は 後述 の よう

に,買 収者がTOB価 格 を提 示す る場 合,支 配権移動 に大株主 の意思 決定のみが影響す る

ことを保証す る。

ここで は買収防衛策 として経 営者 は次のルー ルに従 うもの とす る。 買収者 がTOB価 格

を提示 した場合,大 株主が これに応 じるな らば増 資 しないが,応 じな いな らば大株主 に対

して κ(κ∈(0,1))の 新 株 を付与 す る第三 者割 当増資 を行 う もの とす る。 このル ールの も
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とで,大 株主は保有するαをTOB価 格で売却するか,そ れとも現行経営者のもとで増資

を受けるかのいずれかを選択をすることになる(6)、,

以上の設定のもとで第0期 から第3期 までの次のようなモデルを考える。αを所与とし

て第0期 で経営者は大株主に対する第三者割当増資の大きさxを 決める。第1期 で買収者

がTOBを しかけるか否かを決める。TOBを する場合,提 示価格 ρを決める。TOBが 行

われる場合ゲームは第2期 に進み,大 株主はTOB価 格でαを売却するか否かを決める。

大株主が持株を売却する場合,持 株比率はαのままである。一方,TOBを 受け入れない場

合は第0期 で決められた割合の第三者割当増資を受ける。第3期 ですべての価値が実現

し,ゲ ームは終了する。

3.分 析

3.1.買 収防衛策としての第三者割当増資の基本的分析

モデルを第2期 から後ろ向き帰納法で解 く。第2期 では大株主がTOBに 応 じてαを売

却するか,そ れともTOBに 応 じない代わりに第三者割当増資を受けるかの選択する。増

資を受ける場合,企 業価値は現行経営者の もとでvの ままであるが大株主の持株比率はα

から(α 十κ)/(1+κ)に 上昇する。よって大株主がTOBに 応じる条件は次式のようにな

る。

α十κ
ゆ ≧vl

+κ
(1)

次 に第1期 での買収者 の決定 について考え る。 まず買収者がTOBを す る と決めた とし

よう。TOBが 成 功 すれ ば,企 業価 値はyに な る一方買収者 は私的 に わを得 られ るこ とか

ら,そ の利得 は α(v　 ρ)+わ の よ うに表される。 これは明 らかに ρの減少関数 なので,買

収者 は(1)の条 件 の もとで ρを最 小にす るイ ンセ ンテ ィブがあ る。 よ ってTOB価 格 は(1)式

が 等号で成立す る値,す なわ ち

α 十κ

ρ=ソ
α(1+κ)

(2)

(6)後 述のように仮定2の もとでは買収者は小株 宅がTOBに 応 じる価格を提示できないので,大

株主による株式売却のみが企業の支配権移動に影響する。
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に なる。 ところで α∈(0,1),κ ∈(0,1)よ り(2)式はTOB価 格 がvよ り大 きいこ とを表 し

ている。 この ことは,も し買収者がTOBを 成 立させたければ現行経営者が実現で きる企

業 価値をk回 る価格 を提 示 しなければな らない ことを示唆す る。 さらに仮定1よ りv>y

で あ ることか ら,TOBが 成 立す る場 合,買 収者 の利得 α(v一 ρ)+わ の 第一項 は負になる。

しか しなが ら企業 の支配権 を得 る ことで コン トロール ・ベ ネフ ィッ トわを得 られるので,

買 収価格 がvを 上 回 っていて も買収 者はTOBを しかける可能性 があ る。買収者 による買

収資金 をwと す ると,α(y一 ρ)+わ ≧wが 満た され る限 り,買 収者 は第1期 にTOBを しか

けるイ ンセ ンテ ィブがある。

現行 の経営 者はTOBが 成 立 し買収 が成功 すれば企業価値が りか らyに 下落す ることを

知 っているので,買 収 者がTOBを 断 念す るよ うに第0期 で κの値を決めた い。 ここで(2)

式 よ り,買 収者 が提 示す るTOB価 格 は κの増加関数 である。 よ って経営者は大株主 に対

す る第三者割 当増 資において

α(y一 ρ)+わ くw (3)

が成立するρを与える新株数 κを発行するよう決めれば,TOBを 阻ILで きることになる。

以 ヒの議論よ り,企 業価値最大化の観点か ら買収防衛策を導入するならば,κ をできる

だけ大きく設定することが望ましいことが示唆される。 しか し,第 三者割当増資における

新規発行株式数を増やすことは希薄化を通 じて小株主が保有す る株式の価値を下落させ

る。次節では小株主保護の観点から議論を深める。

3.2.小 株主保護のための新株発行制限

大株主に第三者割当増資を行う際には,そ のような防衛策を導入することによって小株

主の利得が著 しく侵害されないことが重要である。 ここではTOBが 成立する場合の小株

主の保有株式価格が大株主への第三者割当増資を導入する場合のそれを ド回らない条件が

新規発行株式数に与える影響ついて分析する。

TOBが 成立すれば買収者が実現す る企業価値がyで あることから,小 株主の一株当た

りの価値 もyに 下落する。一方,大 株主に第三者割当増資が行われれば現行経営者のもと

で企業価値vが 保たれる代わりに小株主が保有する…株あた りの価値は レ/(1十κ)に下落

する。よって第三者割当増資の導入が企業価値を殿損する買収から小株主の利益を保護す

る役割を果たすためには次式が満たされる必要がある。
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v
≧ ア

1+κ
(4)

(4)式を変形することで第三者割当増資の際に発行する新株数 κの条件は次のように得 られ

る。

v-y げ ≧ κ

ア

(5)

ここで(2)式で与え られるTOB価 格がκの単調増加関数であることか ら,(5)式 の条件は買

収者が提示できる価格に次の上限を与える。

y+v一 ア ≧ ρα (6)

ところで仮定2よ り,(6)式 左 辺 につ いてy+わ>y+(v-y)/α が 成立す る。 このこ とは買収

防衛策 が小株主 の利得 を保護す る条件 の もとで導 入 され るな らば,買 収 者が提 示で きる

TOB価 格 はy+わ 〉ρ を満 たす ことを示す。2節 で述べ たよ うに,TOB価 格 がy+わ 未 満

であ る限 り,ホ ール ド・アウ ト問題 が発生す るので小株 主はTOBに 応 じない。 よ って(4)

式 で 表 され る小株主保護の条件 は,大 株主の意思決定のみが支配権移動 に影響す るとい う

前節 までの議論の継続を保証す る。

ここで(5)式 を 満たす κの上 限を 万≡(vづ ・)/アと して,第 三 者割当増資において 茅を発行

す ることがTOBを 阻 止す る条件 を導 出する。(3)式 に(2)式 を 代入 した もの を変形す る と次

式を得 る。

わ… α[論 一 (7)

(7)式右辺 は κの単 調増加 関数 である ことに注意 する と,

わ一w・α[
α篇)・-y1・ α[α篶)・ 一ア1一

を得る。 これは,α 所与 の もとで(5)式 を満 たす κを与 えることによ って,TOBを 阻 止す る

条件 である(3)式 が満 た され得る ことを示唆す る。 よ って次の仮定をお く。
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仮 定3わ 一w〈v-v

この仮定 はTOBが 成 立 した場合 に得 られ る買収者 の コン トロール ・ベ ネフ ィッ トの大 き

さと買収 資金 との差額 が買収 に よる企業価値の下落幅 を下回 ることを示 している。仮定1

よ りy+わ くv<v+wが い えるので,こ の仮定 は買収者の買収資金 が十分大 きいこ とを示 し

ている と解釈 でき る。 この条件 の もとで以 上の議論 をまとあることで,次 の命題 を得 る。

命題1企 業価値を段損する買収がしかけられる可能性がある場合,大 株主に第三者割当

増資で付与す る新株数を増やすほど買収を阻止できる。ただし,小 株主の利益を保護する

ために新株数 κに対 しての上限を課す必要がある。新株数の上限は,買 収による企業価値

の下落が大きいほど高 く設定 される。

買収が企業価値を殿損するものであるかぎり,大 株主に多 くの新株を割 り当てる形で買収

防衛することが企業価値の ド落を防止するが,そ のような増資は同時に希薄化を通 じて小

株主の利益を侵害す る。よって増資による買収防衛策は,買 収によって下落する株主価値

を上回る利益を小株主に保証するものでなければならない。よって発行する新株数には上

限が必要になる。 また命題1の 最後の記述は新株数の上限 疋≡(v一ア)/yはvに 対 してyが

小 さいほど大きくなることか ら得 られる。TOB成 立による企業価値の下落幅が大きいほ

ど小株主の利益が侵害されるため,第 三者割当増資による希薄化の程度が大きくても増資

による買収防衛は小株主の利益を保護することになる。

3.3。 所 有 の集中度 と買収防衛効果

最 後 に大株主 の初期保有 割合 αが買収防衛策 に与え る影 響 を考察 す る。3.1節 で 見たよ

うに,買 収 を阻止 で きる条件 は(3)式で 与え られ る。 ここで κが(5)式 を満 たす範 囲にある場

合,α の大き さが(3)式 に 与え る影響を調べ る。 ここで(7)式 右 辺 をノ(α,κ)と し,α で偏微

分 す ると

器一詣[讐 祠 一1ぎ。-y
(8)

とな る。(8>式 は(4)式 が 強い不等号 で満 た され る場合,∫(α,κ)が αの単調増加関数 にな る

ことを示 してい る。(4)式 は(5)式 と 同等 であるこ とか ら,こ の ことは κが(5)式 を 強い不等 号

で満たす範囲 に決め られ る条件の もとで,α が大 きいほ ど(7)式右 辺 が大き くな ることを示
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している。(7)式 は 買収者 がTOBを しか けるのを阻止す る条件であ ることか ら,次 の命題

を得 る。

命題2第 三者割当増資における新規発行株式数が小株主の利益を十分保護する範囲で決

められるならば,大 株主の初期保有比率が大きいほど買収防衛効果が高い。

この結 果の直感的解釈は次の通 りで ある。(2)式 で 見たよ うに,大 株主がTOBに 応 じる

価 格 ρは買収者 が実現 で きる企 業価値yよ り大 きいので,TOB成 立 によ って買収者が取

得 株式か ら得 る利得 は 一α(ρ一y)と 表 せ る。 ここで ρは αに関 して 単調 減少であ るが,

α∈(0,1)の 制 約の もとでは ρ>vが 満た され るので必 ず ρy>0に な る。 よ ってTOB

成立 によ り買収者 が取 得株式か ら得 る利得は αが大 きい ほど小 さ くなる。以上 よ り,第 一三

者 割当増 資に際 して発行 され る株式数 κが同 じで もαが大 きいほ どTOB成 立 か ら得 られ

る利得 が小 さ くなるので買収者 がTOBを しか けに くくなる。

4.結 論

本稿では買収防衛策としての第三者割当増資の役割に焦点を当てて分析 した。実質的な

支配権を獲得するのに必要な割合の株式を保有する大株主が存在する場合,当 該株主が企

業価値を殿損するような買収者によるTOBに 応 じるのを阻止するために増資を行 うこと

は企業価値を守る観点から必要である。その場合,大 株主に割 り当てる新株数が多いほど

買収防衛効果が高まるが,希 薄化によって小株主の利益を侵害する危険性がある。よって

第三者割当が既存株主すべてを望ましくない買収から保護するためには第三者割当増資に

際 して発行する新株数に上限を設ける必要がある。またそのような上限の もとで第三者割

当増資を導入する場合,大 株主の保有比率が大きいほど買収防衛効果が高まる。現実の買

収事案が増加するにつれ,防 衛策 として第三者割当増資が導入されるケースが増えること

が予想されるが,以 上の結果より示唆される実証分析が待たれる。
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