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山本達 司

＜ 論壇 要旨 ＞

　 M ＆A は経営資源 の 効率的利用 を促 進 し 、 不効率な経営を行 っ て きた経 営者 を排除す る 1 つ

の 有力な手段で あ る 。 しか し 、 日本 の 株式 市場 に は TOB が 円滑 に実行 で きる環境 が 整 っ て お ら

ず、そ の 原 因は株 式市場の 非効率性 に あ る と考え られ る。そ し て 、 こ の 非 効 率性 を形成す る 2

つ の 要因 は 、 投資家の 心 理的要 因 と株式相互 持合 の 慣行 で ある 。

　 こ の よ うな非効率 な株 式 市場 にお い て 、 TOB を成 功 させ る た めの 現実的 な戦 略 は、ターゲ ッ

ト企 業の 経 営者に 経営者地位 を保証 す る と ともに 、経 営者 が 友好 的 TOB に応 じ る最 低 限の 経 営

者 報酬 を約束 す るこ と で あ る 。
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　M ＆Ais 　a　usefUl 　method 　of 　effective 　use 　of　resources 　among 　firms　and 　of 　oorporate 　govemance ．

However ，　a　TOB 三n　Japan　is　greatly三nterrupted 　by　market 　inefficiency，　and 　this　inefficiency　is　caused

by　the　psychology　ofinvestors 　and 　the　custom 　ofcross −shareholding ．

　The　realizable 　strategy 　for　the　success 　of 　a 　TOB 　in　such 　an 　inefficient　market 　is　to　promise　te　employ

the　management 　ofa 　target　firm　afteT 　the　TOB 　and 　give　the 　minimum 　rents 　that 　induce　them 　to　agree 　to
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1． は じめ に

　 M ＆A は ，複数 の 企 業間 で 資源 の 効率 的利 用 を推 進す る有用 な手段 で あ り，それ に よ り企業 内

に余裕 資源 が生み 出 され る ．そ して 企業 は ，そ の 余裕 資源 を新 規事業進 出 の よ うな拡大戦 略 に も
，

負 債返 済 の よ うな リス トラク チ ャ リン グ に も利 用 で きるの で
，
M ＆A は

，
M ＆A を行わ な けれ ば実

現で きない 企 業戦略 を可 能にす る 1．

　ま た コ ーポ レ ー ト・ガ バ ナ ン ス の 実現 と い う観 点 か らも ，
M ＆A は 有力 な手 段で あ る．一般 に不

効 率 な経営 を行 っ て い る企 業の 株価 は低 い の で
，
M ＆A の 対象 とな りやす い ．こ の M ＆A の 脅威 に

よ り ，経 営者 は 経営改善の 努 力 を迫 られ ，そ れ に も失 敗 した経営者 は ，M ＆A に よ り実 際に 排除 さ

れ る こ と に な る．

　 こ の よ うに M ＆A は，企 業内資源の 効率的利用 と い う観点 か らも，コ
ーポ レー

ト ・ガバ ナ ン ス

の 実 現 とい う観 点 か らも ，社 会的 に重 要 な経 済行 為 で あ る ．従 っ て ， 日本 経 済の 発 展 の た め に は，

日本 に お い て M ＆A が 円滑 に 実行 で きる環 境が 必 要 で あ る ．

　M ＆ A を実行す る に は ，タ
ーゲ ッ ト企 業 の 株 を買 い 集め る こ とが 必要 で あ り，そ の 1 つ の 有力

な手 段 が株式公 開買付 け （takeover 　bid；TOB ）で あ る ．そ こ で 本論 文 で は，まず 「日本 の 株式 市

場に は ，
TOB が 円滑 に実 行 で き る環 境が 整 っ て い る か ，もし整 っ て い な い とすれ ば，そ の 原因 は

何か 」 と い う問題 に つ い て検討す る．そ の 際，市場 の 効率性 を分析視点 と し て 検討 を行 う．

　市場 の 効率性 に つ い て は 様 々 な見解が ある が糎 々 の ア ノ マ リ
ー

の 存在が示 すよ うに 2，日本

の 株式 市場 は少 な くと も短期 的 に は非効 率で ある と考 え られ る．そ して ，短 期的 にで は あれ市場

が 非効 率な ら，そ れ は 取 引期間 が 限 定 され て い る TOB に，大 き な影 響 を 与え る と考え られ る．従

っ て
，
TOB の 実行 を考 え る上 で

，市場 の 非効率性 は重要 な分析視点 とな る．

　第二 の 問題 と し て
，

「日本 の 株式 市場 の 非効率性 を前提 と して ，企 業は TOB を成 功 させ るた め

に ，ど の よ うに行 動す べ きか 」 に つ い て 検討 す る．日本の 株 式市場 の 非効 率性 ，未 熟 な M ＆A 環境

に つ い て は ，すで に 指摘 されて い る 3．しか し，これ ら の 原 因 となる 市場の 制度的要 因 ，
日本企業 の

慣 習 的要 因が
，す ぐに解 決 で き る わ けで は な い ．そ の た め ，市場 の 非効率 性 を前 提 として ，企 業が

TOB を成功 させ る ため の 手 段 を考察す る こ とは
，
企業内資源の 効率的利用 ，

コ ーポ レ ー ト・ガ バ

ナ ン ス の 実現 とい う観点 か ら重要 で ある と考 えられ る．

　本論 文の 構成 は ，以 下 の とお りで あ る．第 2 節 で は ， 日本 の 株式市 場の 非効 率性 を形 成す る 2 つ

の 要因 に つ い て 検討 す る．第 3 節 で は ， 日本 にお い て TOB を成 功 させ る ため の 戦 略に つ い て 検討

す る第 4 節 で は ，日本 の株 式市場 の 非効率性 の た め に TOB が失敗 した 事例 を紹介す る．最後 に

第 5 節 で
，本論文 を要約 し結論 を述 べ る こ とに したい ．

2． 日本 の 株式市場 の 非効率性

2．1 市場 の 効 率性 と 2 っ の 分析 視 点

　効 率的市 場（efficient 　marke 七）とは ，価格 が 常 に 入 手 可能 な情 報 を完全 に反 映 して い る市場 で

あ る 4．で は ，日本 の 株 式 市場 は効 率的 で あ ろ うか 。こ の 問題 に つ い て は ，
い くつ か の 実証研 究が 日

本 の 株 式 市揚 にお けるア ノ マ リー を発見 し てお り，日本 の 株 式市場 は 沙 な く と も短期 的に は効

率的 で は な い と考え られ る．そ こ で
，市場 の 非効率性 が TOB に及 ぼす影響 を検討 す るに あた っ て
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一 日本 に お け る理 論 と ケ

ー
ス

ー

は
，市場 の 非効 率性 を形成す る 要因 に つ い て 考慮す る 必 要 が あ る．

　市場 の 非効 率性 を前 提 と して ，株 価の 形成過 程 を 研 究す る分野 と し て 近 年注 目 され て い る の

が
，行動 フ ァ イ ナ ン ス で あ る．行動 フ ァ イ ナン ス の 1 つ の 重 要な研究 テ

ー マ は ，投 資家 の 心 理的 要

因 が株 価 に 与 える影響で ある 腫 々 の ア ノ マ リ
ー

が 発見 され て い る 日本 の 株式市場で は，株価は

投資家の 心 理 的要 因に影 響 され て い る と考 え られ る．従 っ て
， 日本 の 株式 市揚の 非効 率性 が TOB

に及 ぼす影響 を考察す る に あた っ て ，行動 フ ァ イ ナ ン ス の 視点 が必 要 となる と考 え られ る．

　そ れ に加 え て
，
日本 の 株式市場 の 非効 率性 を形 成す る 要 因 と し て

，株 式相互 持合 が 考 え られ る ．

株式相 互 持合 とは，複数 の 日本企 業が安 定株 主確保 の た め ，長期に わた っ て 株 式 を相互 に持 ち合

うこ とで あ る．株式相互 持合 に お い て は ，企業 は短期 的 な株 価動 向 をそ れ ほ ど重 視せ ず に株 式 を

長期保有す るた め
，市場 に

一
定の 非効 率性 が 形成 され る，従 っ て ，市場 の 非効 率性 が TOB に 及 ぼ

す影響 を考察す る に あた っ て ，株式相互持 合 に つ い て の 検討は 不 可 欠 で ある．

2．2 市揚の 非効 率性 と行 動フ ァ イ ナ ン ス の 諸 概念

2．2．1 効率的市場仮説 と行動 フ ァ イ ナ ン ス

　効率的 市場仮説 で は ，
「株 価 は ，企 業 の フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ に よ っ て 決定 され ，

フ ァ ン ダ メ ン タ

ル ズ は企業の 将来キ ャ ッ シ ュ
・フ ロ

ー
の 割引現在価値 の 合計 で あ る」 と主 張 され て い る 5．こ の

主張 は 厂 時 的に フ ァ ン ダメ ン タル ズ か ら乖離 し た株 価 が 形成 され た と して も，それ に対 し て 迅

速な裁 定取 引が 行 われ ，株価 は フ ァ ン ダ メ ン タ ル ズ を反 映す る水準 に瞬 時 に修正 され る こ と を

意味 し て い る．っ ま り，効率的市場仮説 に よれば ，株価 は フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ の み によ り決 定 され ，

株 式 に対する需要 は株価 に影響 しな い ，

　 しか し ，効率 的市場 仮説 が 主張す る よ うに ，株式 に対 す る需 要 が本 当に株 価 に 影響 し ない の で

あ ろ うか ．市 場 にお い て
，
あ る企 業 の 株 式 に 対す る需 要が 高まれ ば

，
そ れ は

一時的 に で は あれ 株価

が 上昇す る と考 え られ る。そ して 実際 に ， 日本 の 株 式市 揚で 種 々 の ア ノ マ リ
ーが観 察 され て い る

の は
，株式 に 対す る需 要が 株価 に影 響 し て い るこ とを示す 1 つ の 証拠 で あ る．

　で は ，効率 的市場仮説 と行 動 フ ァ イナ ン ス の 違 い は何 で あろ うか 勍 率的 市場 仮説 ，行 動 フ ァ イ

ナ ン ス い ず れ にお い て も ，株価 は長期 的に は 利用 可能 な情報 を反 映 し
，効率 的な価格 形成が 行 わ

れ る と考 え られ て い る．効率 的市場仮説 と行動フ ァ イ ナ ン ス の 重要 な争点 は，効率的 な株価が形

成 され る ス ピ
ー

ドで あ る．効 率的 市場仮説 に よれ ば ，
フ ァ ン ダ メ ン ダル ズ か ら乖 離 し た 株価 が 形

成 された とき裁 定取 引 を通 じて 瞬 時に 株価 が修正 され る と考 え られ て い る．一方，行動 フ ァ イ ナ

ン ス で は
，株価 の 修正 に時 間が か か り，

フ ァ ン ダメ ン ダル ズか ら乖離 した株価 が
一

定期 間 ，持続す

る と考 え られ て い る，行動 フ ァ イ ナ ン ス が こ の よ うに 主張する根拠 は，裁 定取 引の 不 足 で あ る．つ

ま り，実際 の 市場 で 非効率 な株 価が 形成 され た と し て も ，投資家 の 心理 的要 因 ，市場の 制度 的要 因

（例 えば，空 売 り の 制 限 ） に よ り，株 価 を 瞬時 に修 正 す る の に十 分な 裁 定 取 引が 行 わ れ ない と い

うこ と で あ る ．

2．2．2 行動 フ ァイ ナ ン ス の 諸概 念

　行 動 フ ァ イナ ン ス で は ，投 資家 の 心 理的要 因 に つ い て 多 く の 説 明概 念が 準備 され て い る．そ の

中で ，本論文 で は 次の 概念に着 目す る。
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◆ 代表性 （representativeness ）

代 表性 と は ，人 が 大量 の 情報 に 直 面 し た とき ，情報 処 理 能 力 の 限界 の た め ，実現 され た 現象 を母

集団 の 代表 と考 える傾向 が あ る こ とで あ る．そ の た め，い っ たん 高 い 株 価 が形成 され る と，投 資家

は そ れ が企業 の フ ァ ン ダメ ン ダル ズ を表 し て い る と考 え る傾 向が あ る ．

◆ 群 衆行動 （herding　behavior）

　群衆 行動 とは ，他 の 多 くの 人 が 同 じ行動 を とっ た とき ，それ が 非合理 的で あ る と思 わ れて も，個

人が そ れ と反対 の 行 動 を とる こ とは 難 し く ，結 果的 に す べ て の 人 が群れ の よ うに 同 じ行 動 を と

る こ とで あ る，こ の 現象 は 株式 市場 に お い て 頻繁 に 見 られ ，
バ ブル や 暴落の 1 つ の 原 因 とな っ て

い る．

◆ モ メ ン タ ム （momentum ）

　
一般 に過 去 の パ フ ォ

ー
マ ン ス が 高か っ た株 式 は割 高 に な り，

パ フ ォ
ー

マ ン ス が 低か っ た株式

は割安 にな っ て い る と考 え られ る．そ の た め 市場 が効率的で あれ ば ，そ の 後，株価 に リバ ー
サ ル が

見 られ ，株価 は企 業の フ ァ ン ダメ ン タ ル ズ を 表す水準に修正 され る と考え られ る．し か し実際に

は ，
パ フ ォ

ー
マ ン ス が 高か っ た株 式 に は

，そ の 後 も高 い パ フ ォ
ーマ ン ス が 続 き，パ フ ォ

ー
マ ン ス が

低 か っ た 株式 に は低 い パ フ t 一
マ ン ス が 続 くと い う傾向 が 見 られ る．こ の よ うな現象は ，モ メ ン

タ ム と呼 ばれ る ．

◆ 保 守 主義 （conservatism ） と自信過剰 （over 　confidence ）

　保 守主義 とは
，人が 自分 の 予想 に 反す る 現象に 直面 し て も，母 集団 に対 す る 予想 を変 え な い 傾

向 があ る とい うこ とで あ る．ゲーム 論的 に 言 うと，信念 （belief） の 改訂 が 行 われ ない こ とを意 味

す る．そ して 厂 定の 信念 に 基づ い て 過去 に と っ た行 動が 成 功 して い れ ば
，
な お さ ら人 は信念を改

訂 し よ うとは しない ．こ れ は 自信 過剰 と呼 ばれ る現象 で あ る．

　自信 過剰 の 典型 的 な例 に，Roll（1986）の 思上 り仮 説 （hubris　hypothesis）が あ る．思 上 り仮 説

に よれ ば，TOB を行 う経営者 が市場価格 よ り高い TOB 価格 を設定す る の は，経 営者 の 過 去の 成

功体 験 か ら ，
「自分 の 経営 手腕 に よ り，ターゲ ッ ト企業 の 価 値 を高 め る こ とが で き る」 とい う自

信 の あ らわれ で あ り，Roll（1986 ）は それ を 「思 上 り（hubris）」 と表現 して い る ．

　上 で 述 べ た よ うな心理 的 要 因 に 影 響 され る投 資家が
，あ る株 式 に 対 し て 買い の 行 動 を とれ ば

，

株価 は必 然的に 高騰す る．そ して ，こ の よ うな投資家の 心 理 的要 因 は，TOB の 成否 に 大 きな影響

を 与 え る と考 え られ る．

2．3 日本企 業 に よ る株式 相 互 持合

　 日本 に は伝 統的 に財 閥をル ー ツ とす る い くつ か の 企 業 グル ープ が，存 在 し て い る．こ れ らの 企

業 グル ープで は，安定株 主 の 確保 を 主た る 目的 と して 株 式 の 相互 持合が 行われ て お り
，
こ の 慣 行

は 日本 企業 の 株 式所 有構 造 に お ける 大 きな特 徴 とな っ て い るそ して ，持合 企業 は短期 的な キ ャ

ピ タ ル ・ゲイ ン をそ れ ほ ど重視せ ず に ，株式 を長期保 有する ため，日本 の 株 式市 場の 非効率性 を

形成 す る 1 つ の 要 因 とな っ て い る．

　株式 相互 持 合 は 次 に 示 す 現象 を生み ，TOB の 実現 を困難 に して い る ．第
一

の 現象 は
，株式流動

性 の 低 下で ある r 般 に TOB を予 定 して い る企業 は ，その 実施 前 に ターゲ ッ ト企 業の 株式 をある
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程 度，買 い 集め よ うとす る，しか し持 合企業が 株式 を 大 量 に保 有す る た め ，株式 流動性 は低下 し，

そ の こ とが TOB を困難 に し て い る ．

　第二 の 現象 は ，割 高 な株価 の 持続 で ある ．持合企業は 厂 般 に株式 を長 期間 に わ た っ て 相 互 に保

有 し厂 時 的に株 価 が 割 高に な っ た か ら とい っ て ，即座 に株 式 の 売却 を行 わな い ．その た め
，
い っ

た ん 割高 な株価 が 形 成 され る と，そ れ は
一

定期 間 ，持 続 す る と考 え られ る ，こ の こ とは ，日本 に お

け る TOB を さ らに 困難 に して い る ．

　第三 の 現象は，市場 にお い て 十分 な空 売 りが 行 われ ない こ とで あ る、一般 に
，割 高な株式 に 対 し

て 投 資家は空売 りを行お うとす る ．そ して 空売 りを行 うため に は，貸株市場 な どを通 して 株式 を

借用す る必要 が あ る．しか し
，株式 の 多 くは持合 企 業 に よ っ て 保有 され て お り，持合企 業 は株式 の

貸与 に 対 して も否 定 的で ある と考 え られ る．そ の た め，割高 な株式 に 対 して 十分 な空 売 りが行 わ

れず ，市場 におい て 割 高な株 価 が持続 す る可能性 が高 い 6．こ の こ とは ， 日本 に お ける TOB をい っ

そ う困難 に し て い る．

　以 上 の 検討 に よ り，株 式相互 持合 の 慣行 の た めに 日本企 業 の 株式流 動性 が 低 下 し
，株価 が い っ

た ん割高にな る と ，そ の 価格水 準が一定期間，持 続する と考え られ る．こ れ は決 して企 業の 将来 キ

ャ ッ シ ュ
・

フ ロ ーの 改 善を反 映 し て い る の で は な く ，株式 相互 持合 の た め に
，株価 調整 メ カ ニ ズ

ム が 十分機 能 しない こ とを意 味 し て い る．一般 に TOB 成功 の た め に は，TOB 実施 期 間に お い

て
，
TOB 価 格が 株価 よ り高 い こ とが 必 要 で あ るの で

，株 式相互 持合 の 慣 行 は ， 日本 にお ける TOB

を非常 に困難 に して い る と言 え る．

3．TOB 戦略 モ デル

　 TOB とは ，金融 商品取 引法 第 27 条 の 2 で 定 め られ た制度 で あ り ，M ＆A を行 お うとす る企 業 が

そ の 実施期間 ，購入 株式数購 入価格な どを公 表 し て
，不特 定多数 の 株 主 か ら市場外 で 株式 を 買 い

集 める 制度 で ある．そ して
一般 に，タ

ーゲ ッ ト企業の 経営者 の 同 意を得て い る TOB は 「友好的

TOB 」 ，それ を得 て い な い TOB は 「敵対 的 丁OB 」 と呼 ばれ る．以下で は モ デ ル 分析 に よ り，TOB

を 成功 させ る た め の 戦略 に つ い て 検討する．

3．1 モ デル の 特 徴

3．1．1 投 資家心理 が TOB 成功 確 率 に与 え る影響

　敵対的 TOB の 揚合 厂 般 に 持合 企業 が TOB に応 じ る こ とは期待 で き な い ．しか し，十分な TOB

価格 が 提 示 され る と持 合企 業 とい え ど も ，
そ れ を 無視す る こ と は で きな い ．も し頑 な に TOB を

拒 否すれ ば ，持合企 業 の 経 営者 が 自社 の 株主 か ら株 主代表訴 訟 等 に よ り，経営 責任 を追求 され る

か ら で ある ．従 っ て ，敵対 的 TOB の 成否 を決定 す る最 も重要 な要 素は ，
TOB 価格 で ある．

　そ して TOB 価格 が い っ たん公 表 され る と，投 資家 の 心理 的要因 に よ り株価は プ ラ ス の モ メ ン

タ ム を もっ と考え られ る．一般 に TOB を成功 させ るた め に は ，TOB 実施期 間内に TOB 価格 が株

価 を上回 っ て い る こ とが必 要で あ る の で，TOB 価格 を高 く設 定す る と，TOB の 成功確率は 高ま

る ．モ デル に お い て は ，こ の こ とを次 の よ うに 表す こ とに す る．

コPHL ＜ PHH
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p 肌
： 敵対的 TOB に お い て ，低い TOB 価 格 を設 定 し た ときの TOB 成功確 率

PHH ： 敵対的 丁OB に お い て ，高 い TOB 価格 を設 定 した ときの TOB 成功確 率

3．1．2 株式相互持合 が TOB 成功確率 に与 える影響

　 日本企 業の 株 式 の 多 くは持 合企業 が 保有 し て い るた め 持 合企 業が TOB に 応 じ るか ど うか

が ，TOB の 成 否 に 大 き な影響 を与 える ．そ し て 友好 的 TOB の 場 合 ，持合企 業 が TOB に 応 じ る可

能性 は 高 くな る と考 え られ る．さ らに注 目す べ きは ，友好的 TOB に お い て は ，TOB 価格が 十分で

な くて も持合企 業は TOB に応 じる こ とがあ る こ とで ある 7。

　モ デル で は こ の こ とを表す ため に ，友好 的 TOB に お い て は TOB 価格 を高 く設 定 し て も ，低 く

設 定 して も，TOB の 成 功確 率 は等 しい と し，そ の確 率 を PF とす る．そ して ，友好 的 丁OB の 成功確

率は ，敵対的 TOB の 成 功確率 よ り大 き い とす る．

PHL＜ PHH ＜ PF

3．1．3 経 営者 の モ ラル ハ ザー ド

　 タ
ー

ゲ ッ ト企 業 の 経 営者 は ，必 ず し も株 主 の た め に 行動 する とは 限 ら な い ．所有 と経営が 分離

した現代企業に お い て は ，経営者 は 自己 の 利得 を最 大化す る よ うに行動 す るで あろ う．そ して 経

営者 の 利 得 に は
，経営者 報酬 の よ うな金 銭的 な利得 も あれ ば経 営者 地位 の 確保 の よ うな非金 銭

的利 得 もある ．モ デル で は，タ
ーゲ ッ ト企 業 の 経営者 は金 銭的利 得 と非金銭 的利 得 の 合計 を最大

化す るよ うに 行動す る と仮 定す る．

3．2 モ デル の 構 造

◆ プ レ イ ヤ
ー

　プ レ イ ヤ ーは TOB 企 業 と タ
ーゲ ッ ト企 業の 経 営者 と し

，
どち ら も リ ス ク 中立 的で あ る と仮 定

す る。TOB にお い て TOB 企 業は ，タ
ーゲ ッ ト企 業の 全株式 N 株 の 取得 をめ ざす とす る．そ して ，

自然 が TOB の 成 功 ・失敗 を決 め るとす る．

◆ タ イ ム ライ ン

　ゲーム に お い て は ，次 の よ うなタ イ ム ライ ン を想定す る．

  TOB 企 業はタ ーゲ ッ ト企 業の 経営者に TOB 価格 T ∈ ｛T． ，
TL｝（T．

＞ T
，）を 提示 し

，
TOB の 提

　 案 を行 う．

  ターゲ ッ ト企 業の 経営者 は，そ の 提 案に 対 して 同 意す る（Accept），同意 しな い （Reject）の い ず

　 れ か を選択 す る．

  同 意 しな か っ た とき再 交渉が 行われ ，TOB 企 業は タ
ーゲ ッ ト企 業の 経 営者 に継続雇 用 を保

　 証 す る と と もに
，
TOB 成功後 の 経営者報 酬額 を提 示 す る ．

  経 営者 は再 交渉 の 内容 に応 じる（Yes），応 じない （No ）の い ずれか を選 択す る ．

  経 営者が Accept ま た は Yes を選 択 した とき友好 的 丁OB が 実行 され ，
No を選択 した とき敵
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　 対 的 TOB が 実行 され る．

  自然が TOB の 成功，失 敗 を決 め る．

  TOB が 成功 した場合 ，経 営者 は Accept を選択 して い れ ば退職金 を得て 退職 し，Yes を選択 し

　 て い れ ば継 続雇用 され ，No を選 択 して い れ ば退 職 金 が 支払 われ ずに 解雇 され る．

◆ タ
ーゲ ッ ト企 業 の 経 営者 の 利得

　 タ ーゲ ッ ト企 業 の 経 営者の 利得 Y は
，次 の と お り とす る ．

・
α Ti　　　 （経 営者 が Accept を選 択 し て

，TOB が 成功 した とき）

・B
，
＋ Ri　 （経 営者 が 再交渉 で Yes を選 択 して ，

TOB が 成功 した とき）

・0　　　　 （経営者が 再交渉 で No を選択 し て
，
TOB が 成功 し た とき）

・B
。

＋ R
。　 （TOB が 失敗 した とき）

　　　 （α は 正 の 定数 ； i ＝ L
，
H ）

　TOB 価格 T ∈ ｛TH ，
TL｝は ，タ

ーゲ ッ ト企 業経営者に対 す る TOB 企 業 の 評価 と考え られ る の で ，

経営者が Accept して 退 職する と きは ，そ の 評価 に応 じた 退職金　aT
， （」

＝五
，
　H ）が 支払わ れ る とす

る．そ して 経 営者 が 経営者地位 に感 じるベ ネ フ ィ ッ トは，金 銭 単位 に換 算す る こ とが 可能 で ある

と仮 定す る．Bo は ，
TOB の 提 案前 に 経営 者が経 営者 地 位に 感 じて い たベ ネ フ ィ ッ トの 金銭換 算

額 とす る．R 。 は，TOB の 提 案前 にお け る経営者報酬 額 とす る．そ して TOB が失敗 した とき，それ

らは継続 す る とす る Bt （i≡ L
，
H ）は 経 営 者が 再 交渉 に よ っ て 獲得 した経 営者 地位に 感 じ る ベ

ネ フ ィ ッ トの 金 銭換算額 と し ， R ， （1＝ ム 万）は，経営者 が 再 交渉 に よ っ て 獲得 した 経営者報酬 額

とす る．

　さて ，高い TOB 価格 TH の 提案 を Rejectした場 合，経営者 は TOB 成功後 の 経営者地 位に も大

きな ベ ネ フ ィ ッ トB
．

を感 じて い る と考 え られ ，そ の こ とが TOB 企 業 に判 明す る。そ の た め再 交

渉 に お い て 提示 され る経営者 報酬 は 低 く抑 え られ る と考え られ る Eこ の こ とを 表 す た め に ，次 の

関係を 仮定する ．

　　　　　　　　　BH ＋ RH ＜ α TH …  

　
一

方 ，低 い TOB 価 格 TLの 提 案 を Rejectし
，再交渉 が 提案 され る と，TOB 企 業 の 買収願 望 が 強

い こ とが 経営者 に判 明す る．そ の た め再 交渉 に おい て 高い 経営者報酬 を提示 せ ざる をえ ない ．こ

の こ とを表すた め に ，次の 関係 を仮定す る．
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　　　　　　　　B
，

＋ R
，

〉 α TL …  

さ らに
，経 営者 が経 営者 地位 に 感 じ るベ ネフ ィ ッ トの 金 銭換算額に つ い て ，次の 関係 を仮 定す

る．

B
，

＜ BH く Bo

◆ TOB 企 業 の 利 得 と資金 制約

　TOB 企業 の 利得 X は ，次の よ うに 表 され る とす る．

・V ＋ 7 ’ − T
，
N 一

αTi　 （経営者が Accept を選 択 し て ，
TOB が成 功 し た とき）

・0　　　　　　　　　 （経営者 が Acc6ptを選択 し て ，TOB が 失敗 した と き）

・7 − ℃ノ〉− R
，　　 （経営者 が 再交 渉で Yes を選択 し て

，
TOB が成功 した とき）

・0　 　　　　 　　 （経営者が再 交渉で Yes を選 択 して ，TOB が失敗 した とき）

・V ＋ V
’ − T

，
？〉− C （経営者が 再 交渉 で No を選 択 して

，
TOB が 成功 した とき ン

・− C 　　　　 　　 （経営者 が再 交渉で No を選 択 して，TOB が失 敗 した とき）

　　　（’＝ 五，H ）

　 TOB が 失 敗 した 場合 ，M ＆A は 行 わ れ て い な い の で ，経営者 が No を選 択 した とき を除 い

て
，
TOB 企業 の 利得 はゼ ロ とす る．経営者 が No を選択 した ときは激 対的 TOB の コ ス トC が 発

生する と し，TOB 企 業の 利得は 一C となる ．一方，TOB が 成功 した 場合，TOB 企業は タ
ーゲ ッ ト企

業の 企業価 値 V を入 手 し ，経営者 が再交渉 で Yes を選 択 した揚合 （経 営者 が継 続雇用 され る場

合 ） を除い て
，経 営者 交代 によ う企 業価値 の 増 分 とし て V ’

を得 る とす る．そ し て 買収代fU　T
，　N が

支払 われ る と と もに，経営者が Accept，Yes，Rejectを選択 した そ れ ぞれ の 場合 に応 じて，経営者 の

退 職金 α 7｝経 営者報酬 R
，
，敵対 的 TOB の コ ス トC が 支払 わ れ る とす る （i ＝ L

，
H ），こ こ に お い て ，

敵対 的 丁OB の コ ス トC に は 訴訟 費用等 が含 まれ る た め ，C は非 常 に 大き な値 で ある と仮定す

る．

　そ して TOB 企業は ，TOB 資金 浸 を所 有 して お り，買収 代金 T
，
N な らび に 経営者 の 退 職 金 α℃，

経営者 報酬 R
，，tw対 的 TOB の コ ス ト C は ，こ の TOB 資金 か ら羣払 われ る とす る （∫＝ L，H ）．

　 さ らに ，TOB 企 業の 利得 X に 関して ，次 の 関係 を仮定す る，

ET（端 c。。T ）＞ E
τ（κ盈CEP ア ）＞ Er（xS，，）＞ E7α 昆∫）＞ Erα 鮎）＞ E

，（X 馬）
…  

　　　　　　 （Eア（
・）： TOB 企 業の 期待 値 を表 す オ ペ レ ータ）

こ の 仮定 は
，次 の 2 つ の こ とを意味す る ．第

一
に

，経 営者 行em　Accept，
　Yes

，
　No に対 す る TOB 企 業

の 期待利得に つ い て は ，Accept の 場合が 最も 高 く，次は Yes の 場合で ，最 も低 い の が No の 場 合

56
N 工工

一Eleotronio 　Library 　



The Japanese Association of Management Accounting

NII-Electronic Library Service

The 　Japanese 　Assooiation 　of 　Management 　Aooounting

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 市場の 非効率性 とTOB 戦略

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　
一

日本 に お け る理 論 と ケース ー

で あ る．第 二 に ，Accept，　Yes，　No そ れ ぞれの 場合 に お い て ，TOB 企業が低い TOB 価格 T
，
を提 示 し

た とき ，高 い TOB 価格 TH を提示 した とき よ り期待利 得が 高 くなる．

3．3 均 衡

　TOB 企業の 問題 は ， 自社 の 資金 制約 と経営者の モ ラル ハ ザ
ー

ドを前提 と して
，
TOB 企業の 期

待利 得 を最大化す る 契約 ｛T ，
R

κ ，
R

， ｝を決 定す る こ とで あ る．均衡 を 求 め る と ，次 の よ うに な る

（証明 は Appendix を参 照）．

（i） A ≧ T
．
N ＋ α TH の とき （TOB 企業の 資金力 が十 分で あ る とき）

最適契約 は
，

T
’
・− T

． ・
　 R”　＝ 〔レ

ρ珊

　　　PF 〕（B ・
　＋・R

・）
− B

・ … E　＝ 〔1
一

咢〕（B ・
　＋・R

・）
− B

・

で あ る ．均衡経路で は
，
TOB 企業が高 い TOB 価格 TH を提示 し

，経営者が それ を Accept し ，友 好的

TOB が 実行 され る．そ して TOB 成功の 場合経 営者は 退職金 αる を得 て 退 職す る．

（iD　 T
，
N ＋ RL ≦ A ＜ T

．
　N ＋ α TH の とき （TOB 企 業 の 資金 力が 十分 で はな い と き）

最適契約 は ，

凹 ，蝋 1一勢〕（B ・
　＋ R

・）− B… R；一 〔1細 （B ・
　＋・R

・）一・B
・

で ある ，均 衡経路で は ，
TOB 企業 が低 い TOB 価 格 T

，
を提示 し，経営者 がそ れ を Reject し

，再 交渉

に お い て TOB 企 業 は 経営者 の 継続 雇用 を保 証す る と ともに 経営者 報酬 RE を提示 し
，経営者 は

それ に 応 じて，友好的 丁OB が 実行 され る ．

（iii）A く T
，
N ＋ RL の と き （TOB 企業に TOB を行 う資金 力が ない とき）

TOB 企 業は ，
TOB の 提案 を行 わ ない ．

　TOB 企 業 に と っ て は ，  式 よ り明 らか に （i）の ケー
ス が 最 善 の 契約 で あ る．しか し 日本 で

は ，TOB 後 の 企 業に タ
ーゲ ッ ト企業の 経営者が継 続雇用 され るこ とが 多い 8．つ ま り，（ii）の ケ

ー
ス

が実現 され て い る こ ≧が 多い ．そ の 原 因は ，次 の よ うに考 え られ る．日本企 業 の 経 営者 に とっ て 経

営者地 位を確保 す る こ と の ベ ネフ ィ ッ トが非常に 大 きい の で
，
タ
ー

ゲ ッ ト企業の 経営者に 経営

者 地位 を断念 させ る ため に は ，
TOB 企業 は相 当高 い 退職 金　aTH を提 示 しな けれ ばな らな い ．こ の
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とき ，TOB コ ス ト（T．
N ＋ αTH ）は非常に 大 きな額 とな り ，

こ れが TOB 企 業 の 資金力 を超 える こ

とが 多い た め で あ る．

4． 日本 の 事例 北越製紙に 対する 王 子 製紙 の TOB 　 − 9

　こ こ で は，日本 に おい て TOB が 失敗 した 事例 を示 し
，前節 の モ デル を用 い て そ の 原 因を分 析す

る こ と に した い ．

4．1 友 好的 丁OB の 提案

　日本 の 製 紙業 界 は ，近年 の 需要低 迷 に よ り収益性 が 低 下 し
，過剰 な生 産 設備 の 整理 ・統合 の 必

要 に 迫 られ て い た ．業界最大手 の 王 子 製紙 もそ の 例外 で は なか っ た ．こ の 現 状 を打破す べ く，王 子

製紙 は 2006 年 3月に 北越製紙 に 経営統合 を打診 し，さ らに 2006 年 7 月 3 日 ，北越 製紙株式 の 10％

を取得す る こ と を 中心 とす る経 営統 合の 提案を行 っ た ．経営統 合 の 主た る 目的 は ，北越 製紙 の 新

潟 工 場 の 獲得 で あ っ た ．新潟工 場 には 生 産性 の 高い 抄紙機 が導入 され て お り ，
王 子 製紙 は経営統

合 を実現 した後 に
，
こ の 抄紙機 を有効利 用す る こ と に よ り

， 自社 の 過 剰 設備 の リス トラ ク チ ャ リ

ン グ を予定 して い た ．こ の よ うに王 子製紙 は 最 初は 友好的 M ＆A を 目指 して い た ．

4．2 提 案 の 拒 否

　北越製紙 は こ の 提 案 を拒否 し
，
7 月 21 日に 持合企 業 で あ る三 菱 商事 へ の 303 億 円の 第 三 者割

当増資を発 表 した ．発 行価格は 607 円で あ っ た ．こ れ に よ り，三 菱商事 は 24．44％ の 議決権株 式 を

取得す る こ とに な る 増 資 目的は新潟 工 場 へ の 設備 増強 と発表 され たが 10
，実際 に は王 子製紙 に

よ る買収 の 阻止 で あ っ た と考 え られ る．

　 し か し こ の 発 行価 格 607 円は ，
7 月 21 日 の 株価最安 値 632 円を大 き く下 回 っ て い る．さらに 7

月 23 日に，王 子製紙 が TOB 価 格 860 円 とする TOB の 実施 を発 表 した後 も，こ の 第三者割 当増

資の 発行価格 607 円 は 変更 され て い ない ．つ ま り，第三者 割 当増資 は，明 らか に 北越製紙 の 既存株

主の 利 益 を損 な っ て い る ．こ れ は タ
ーゲ ッ ト企業 の 経 営者 の モ ラル ハ ザ ー ドを示 唆 し て い る と

考 え られ る．

4．3 再交渉

　7 月 24 臥 王 子製紙 と三 菱商事 の トッ プ会 談が 行 われ ，
王 子製紙 は三 菱 商事に対 して ，第三 者割

当増資の 引受撤回 を 求 め た が ，三 菱商事 は拒否 した ．そ して 同 日，北越製紙 は記者会 見で ，王 子製

紙 の 経 営統合案 を拒 否 し
，
三 菱商事 へ の 第三 者割 当増資 を行 うこ とを表明 した．

　敵対 的 TOB を避 けたい 王子 製紙 は，7 月 28 日に 北越 製紙 と トッ プ会談を行 い ，第三 者割当増

資 を中止 すれ ば TOB を凍結す る と提案 した．それ に 対 して ，北越製紙 は 王 子製紙 との 提携の 可 能

性 は検討する が
，第三 者割 当増資は 予 定通 り行 うと回答 した ．

4．4 敵対 的 丁OB と投資家心 理

　友好 的 丁OB を断念 した王 子製 紙は ，8 月 2 日，北越製紙 に対 して TOB を開始 した．敵対的 丁OB

の 開始 で ある ．こ れ は
，
日本の 製紙業界の 最大手 が 行 っ た 敵対的 TOB と して 注 目を集め た ．TOB

実施期 間 は 2006 年 8 月 2 目か ら 9 月 4 日まで で あ り，TOB 価格 は 1 株 あた り 800 円で あ っ た．
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日 本 に お け る 理 論 と ケース ー

こ れ に よ り王子 製紙 は，北越製紙 の 議 決 権株式 の 50％ を わず か に超 え る株 式 の 取得 を 目指 し て

い た ．TOB 価格が 860 円 か ら 800 円に まで 引 き下 げ られ た の は ，第三 者割 当増資 の 発 行価格 607

円が あ ま りに も低 か っ たた めで あ る と考 え られ る ．

　そ し て 予期 しな い 展 開で は あ っ た が，こ の TOB に反 対の 態度 を表 明 したの は 製 紙業 界第 2 位

の 日本製紙 で あ っ た．目本 製紙 は 8 月 8 日に 北越製紙 の 株 を 8．85％ 取得 した と発 表 した ，ホ ワ イ

トナイ トの 出現 で ある ．日本製紙 の 株 式取 得 は
，
明 ら か に 王 子 製紙 に よ る業 界独 占の 阻止 を意 図

し て い た．

　王 子製紙 が TOB を発 表 した 7 月 23 日以来 ，北越 製紙 の 株 価は 上昇を続 けた ．事実 ，TOB 発 表

前の 21 日 （金 曜 日）に は 635 円で あ っ たが
，
23 日 （日曜 日）に TOB が発 表 され

，
24 日 に は 735

円，25 日 に は 789 円 とな り，
28 目に はつ い に TOB 価 格 を超 えて 802 円 とな っ た 11．こ の よ うな

急激な株価高騰に は，投資家の 心理 的要 因が 大 き くはた らい た と考 え られ る，そ し て ， 日本製紙 が

北越 製紙 の 株式 を 8．85 ％取得 し た と発 表 した 8 月 8 日に は
，
TOB 実施期 間に お け る終値で 最 も

高い 855 円が記録 され て い る．

4．5 株 式 相互持 合 と TOB の 失敗

　結 局，TOB に応 じた株 主は 北越製 紙 の 議決権株主 の 5．33％ に と どま り，
王 子製紙 は発行 済株式

総数 の 過半数 を集 め る こ とが で きず ，
TOB は失敗 に 終わ っ た．日本経済新聞 8 月 24 日朝刊 に は，8

月 24 日時点で 北越製紙 の 機 関株 主 の うち ，TOB に 応 じ る見込 み の 株主 ，
TOB に 応 じな い 見込み

の 株主
，対応未定の 株 主が 示 され て い る．TOB に応 じな い 見込 み の 株 主 に は，三 菱 商事 ， 日本 製紙

グル
ープの ほ か ，多 くの機関株 主が列 挙 され ，そ れ ら の 議決権 比 率 の 合 計は 50．37％ で あ っ た ．

　第三者割当増 資を 受 けた 三 菱 商事 と
，
ホ ワ イ トナ イ トと し て 株式 を 買 い 集め た 日本製紙 は 別

として も ，そ の 他 の 株 主 は第 三者 割 当増資 に よ り，既存株主 と して の 利益を 害 され て い る はずで

ある．それ に もか か わ らず 多 くの 機 関株 主は ，北越製 紙 の 経営者 を支持 し，TOB に応 じて い な い ．

こ れ らの 株 主は ，
TOB 価格 に 不 満 だ っ た の で は な く激 対 的 M ＆A その もの に対 す る抵抗 が あ っ

た と考え られ る．

4．6TOB の 阻 害要 因 と TOB 失敗 の 原 因

　 こ の 事例 は，日本の 株 式 市場 の 非 効率性 が敵対的 TOB の 大きな 阻害要 因 とな るこ とを示 して

い る．日 本市場の 非効率性 を形成す る 2 つ の 大 きな要因 は ，投 資家の 心理 と株 式相 互 持合 の 慣行

で あ る，実際 ，
TOB の 実施前 に 北越 製紙 の 株 価が 急 騰 し TOB 価格 を上 回 っ た こ とに つ い て は

，投

資家の 心 理 的要 因の 影 響 が大 きい と考 え られ ，それ が TOB の 成功 を明 らか に 阻 害 して い る．また
，

第 三者 割 当増資 に よ り，持 合企業 は 既存株 主 と して の 利益 を害 され て い る，そ し て
，
王 子製紙 が 示

した TOB 価格 は 十分 で あ る と考え られ る．そ れ に も か か わ らず，多 くの 持合 企 業 は TOB に応 じ

て い ない ．こ れ は，株 式相互 持 合の 慣行 もま た激 対 的 丁OB の 大 きな阻害要 因で あ る こ とを示 し

て い る．

　で は
，なぜ 王 子 製紙 は 敵対 的 丁OB を 実行 しなけれ ばな らなか っ た の だ ろ うか ．モ デル によれ

ば ，
TOB 企業は まず TOB 価格 と して ，TH ま た は TLを提示す る こ とに な る．こ れ に 関 し て ，日本経

済新聞 8 月 2 日 の 朝刊 に は，王 子 製紙篠 田 社 長 の 次の よ うな 発 言 が 記 載 され て い る ．

（TOB 価格が）860 円 で あれ ば成功の 確 率は か な り高い と考 えて い る，800 円な ら成功 の 確 率 は
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若干 下が るが成 功す る と確信 して い る 12．

こ の 発 言か ら ，
王 子製紙 は TH　＝ 860 円で は な く，

T
，
　＝ 800 円 を選 択 した と考え る こ とが で き る．そ

して モ デ ル に よれ ば ，TOB の 提 案が拒否 され た とき ，再交 渉に お い て ターゲ ッ ト企業 の 経 営者 に

経営者地位 を保証す る とともに経営者報酬額

　　　　　　RZ・” 〔1＿
PHL

　　 PF〕・B ・
　＋・・〈）・− BL

を提示 す るこ とに よ り，
タ

ー
ゲ ッ ト企 業の 経営者は TOB に応 じる と予想 され る．しか し実 際に は ，

北越製紙の 経営者は 再 交渉に お い て もTOB に応 じなか っ た．そ の 主 た る原 因は ，次の 2 っ で あ る

と考 え られ る ．

　第
一

の 原 因 は ，
Boの 過 小推 定 と B

，
の 過 大推 定 で あ る．日本企 業 の 経営 者 は株 式相互 持合 に よ

っ て 手 厚 く保 護 され て い る ため ，経 営者 が TOB 前 に経 営者 地位 に感 じて い た ベ ネ フ ィ ッ トBo

は非 常 に大 き く，
TOB 成 功 後 の 企 業 の 経営者地位 に感 じ るベ ネ フ ィ ッ トBL は比較的 1j・ さい と

考 え られ る．王 子製紙 は こ の 2 つ の 推 定 を誤 っ た た め に ，再交渉 にお い て 北越 製紙 の 経営者 が満

足 す る経営者報酬額 を提示 で き なか っ た と考 えられ る ．

　第二 の 原 因は
， PHL　IPF の 過 大推定で あ る．日本 の 株式 市場 の 非効 率性 に よ り

，敵対的 TOB の

成 功確 率 PHL は友好 的 TOB の 成功確 率 PF に 比 べ て ，非常 に小 さい と考 え られ る ．それ に もかか

わ らず PHL を過 大推 定 した こ とが
，
王 子製 紙が 友好 的 TOB を実現で きなか っ た原 因で あ る と考

え られ る．上 に 示 し た 篠 田 社長 の 発 言は
，
王 子 製紙 が 敵対的 TOB の 成功確率 PHL を過大推 定 し て

い た こ とを如 実 に表 して い る．

5．要約 と結論

　M ＆A は経 営資源 の 効率 的利用 を促 進 し ，不 効率 な経営を行 っ て きた経営者を排除する 1 つ の

有 力な手 段 で あ る．そ の た め
，
こ の よ うな 目的を達成す る M ＆A は

，経済発 展 の た め に 促進 され る

べ きで あ る．こ の よ うな観 点か ら本 論文 で は ，「日本 の株 式 市場 に は ，TOB が 円滑 に 実行 で き る環

境が 整 っ て い るか ，も し整 っ て い ない とすれ ば ，そ の 原 因は何 か 」 とい う問題 につ い て検討 した．

その 結果 ， 日本 の 株 式市場 に は TOB が 円滑 に 実行 で き る環境 が整 っ て お らず，そ の 原 因は 日本の

株 式市場 の 非効率性 に ある と考え られ る．そ して
，
こ の 非効率性 を形成 す る 2 つ の 大 きな要因は ，

投 資家 の 心理 的 要因 と株 式相互 持合 の 慣行 で ある．

　次 に
，

「日本の 株式 市場の 非効率性 を 前提 と し て
，
企 業は TOB を成功 させ る た め に ，ど の よ うに

行 動す べ きか ］ とい う問題 に つ い て検討 した ．そ の 結果 TOB 企 業に と っ て 最善の 戦略は
，
ターゲ
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　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 一日本 に お け る理 論 とケー
ス

ー

ッ ト企 業の 経営者 に十分 な金 銭的 ベ ネ フ ィ ッ トを与 えて ，友好 的 TOB を実現 し，TOB 成 功後 に

経営者 を退職 させ る こ とで ある ．しか し ， こ の 戦略 を実行 す るた め に は相 当多額 の 資金 を必 要 と

し
，
それ が TOB 企 業の 資金 力 を超 え て い る こ とが 多 い ．次善の 戦略は ，タ

ーゲ ッ ト企 業 の 経 営者

に 経営者地 位を保 証 す る とと もに ，経 営者 が 友好 的 TOB に応 じ る最 低 限の 経営者報 酬 を約 束す

るこ とで あ る．これ によ りTOB 企 業は経 営者 交代 に よる ガ バ ナ ン ス の 実 現 を断念せ ざる をえな

い が 膨 大 な敵対的 丁OB の コ ス トを 回避 で き ると考 え られ る．

〈 Appendix ＞

TOB 企 業の 問題 は ，

　　　　　　M α xE
，
　（x ）

　　　 　　 ｛T，RH ，RL ｝

　　　　　　（1cガ）　EM （瑞 α P7 ）≧ EM （1急 cr ）

　　　　　　（1cめ EM （脇 ）≧ E
． （鴫 ）

　　　　　　（・q ・

） E
。 帳 。。P7 ）・ E

。
　（YiinEc， ）

　　　　　　（κ ’） EM （脂 ）≧ EM （瑞 ）

　　　　　　（BC ）　 A ≧均衡経路 に お い て TOB に 必要 な資金

X ：TOB 企 業 の 利 得

Y／／： TOB 価格が T
，
で 経営者 が行 動 ノを選択 した ときの 経 営者 利得

　　　（i＝ 五
，
H ；ノ＝ ACCEPT

，
｝五 ∫

，
ハ厂0 ）

ET （・）：TOB 企 業 の 期待値 を表す オ ペ レ ータ

EM （・）： ターゲ ッ ト企 業 の 経 営者 の 期待 値 を表 すオ ペ レ
ー

タ

◆ T　・ ＝　TH の とき

（ICめ よ り，PF （BH ＋ RH ）＋ （1− PF ）（B 。
＋ R

。 ）≧（1− PHH ）（B。
＋ R

。）

　　　　　　R”一〔1細 （B ・
　＋・R

・・
一

・BH

EM σ発c朋 ）− EM （購 。α ）

　　
＝PFα TH ＋ （1−　PF ）（B 。

＋ ＆）純 PF （BH ＋ RH ）＋ （1− PF）（B。
＋ R

。）］
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　　＝ PF ［αTH　
一
（BH ＋ RH ）】＞ 0　 （  式 よ り）

だか ら， （1cダ）は 常 に成 り立 っ ．

◆ T ＝ T
，

の と き

（IC’）よ り，PF （B，
＋ R

， ）＋ （1− PF ）（Bo＋ Ro）≧（1− PHL）（Bo＋ R
。 ）

　　　　　　　Rニー 〔1一舞〕（B・
＋ R

・）
− B

・

E
ル∫（瑞 CEP7 ）一五7

ルr（｝憲EC7 ）

　　 ＝ 　PF　aTL ＋ （1− コPF）（B。
＋ 馬）一［PF （BL ＋ R

，）＋ （1− P ． ）（B 。
＋ ＆）】

　　 ； PF ［α TL　一（、BL ＋ R
， ）】＜ 0　 （  式 よ り）

だか ら， （」℃わは 常に成 り立 つ ．

◆ 解

  式 よ り E
τ（一￥2ccEpT）＞ E7しヒ畆）だ か ら，（BC ）を 考慮す る と，

（i） A ≧ T
．
N ＋ α TH の とき

T
’

− T
・ ・

　 ・み・＝ 〔1＿
PHH

　　　PF 〕（B ・
＋ R

・）
− B

・ ・
　 R二・＝ 〔1

一

勢〕（B・ ＋ R・）
− B

・

こ の とき，

　 TOB 企業の 期待利 得 ＝ PF （V ＋ V ’ − T
．
　N 一α TH ）

　 経営 者の 期待 利za＝ pF α TH 十 （1− PF ）（Bo 十 Re）

（ii） T
，
N ＋ R2 ≦ A く T

．
N ＋ αT

．
の と き

T
’
… T

・ ・　 ・P − 〔1
一

劉（B ・
・ R

・ ）− B
・ ・

　 ・2　＝＝〔1一咢〕（B ・
＋ R

・ ）− BL
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一

日 本 に お け る 理 論 と ケ ース ー

こ の とき，

　　TOB 企業 の 期待利得 ＝ P 。 （V − T
，
N 　一　RZ）

経 営者の 期待利得 ＝ PF（B，
＋ R2）＋ （1

−
PF ）（B。

＋瑞）

（iii）A ＜ T
，
N ＋ REの とき

TOB 企 業は
，
ターゲ ッ ト企 業に TOB の 提案 を行わ な い ．

（付 記）

　本論 文 は
，
日本 管理 会計学会 2008 年度全 国大会 （2008 年 8 月 30 − 31 日 ，甲南大 学） で の 統

一論題 報告 「M ＆A にお ける企業評 価 　
一行 動フ ァ イ ナ ン ス の 視点か ら

一
」 を加筆 ・修正 した

もの で あ る．なお本研 究 は
，科 学研 究 費補助金 ・基盤 研 究 C 「行動 フ ァ イ ナ ン ス の 会計学 へ の 応

用 」 （平成 19年度
一
平成 21 年度）の 研 究成果 の

一
部 で あ る．

（注 ）

1．山本（2002 ），pp．164・165．

2．例 え ば ，
加 藤 （2003 ），井上 ・加 藤 ・山崎 （2007 ）な どで 指摘 され て い る ．

3．例 え ば
，井上 ・加 藤 ・山崎 （2007），新井（2007 ）な どが あ る．

4．Fama （1970）は効 率的 市場 を こ の よ うに 定義 し ，入 手 可 能 な情報 の 種類 に よ っ て ，効率的 市場

を 弱 度 の 効 率 的 市 場 ，半 強 度 の 効 率 的 市場 ， 強 度 の 効 率 的 市 場 に 分 類 し て い る ．さ ら に

Fama （1991）は ，弱度 ，半強度 ，強度 の 効率 的市場 の 検証 を，リタ
ーン の 予 測可 能性 の 検証 （tests　for

return 　predic七ability ） ，イ ベ ン ト ・ス タディ （event 　 studies ）個 人的情 報 の 検 証 （tests　 for

private　information ） と呼ん で い る．

5．そ の 内容 に つ い て は ，Penman （2004），pp．74・84，大 日方（2007），p ．198 な どに記 され て い る．

6．それ に加 えて ，金融庁 が行 う空 売 り規制 も，割高に な っ た株価 に対 して 十分 な裁 定取引が 行わ

れ ない 原 因で あ る．

7．実際，TOB 価格が 株価 よ り低 い 場合 で さえも ，持合企 業が TOB に 応 じたケ
ース が い くつ か あ

る．そ の 一例 と して 次の もの があ る 2005 年，フ ジテ レ ビ は 持合企 業 で あ る ニ
ッ ポ ン 放送 を ライ

ブ ドア の 買収 か ら防衛す るた め に
，
TOB 価格 を 5950 円 とす る TOB を実施 し た ．TOB 実施 期間

中の 2 月 10 日に，ニ ッ ポ ン 放送 の 株価 は 7840 円 にまで 上昇 した が （日本経済新 闘，2005 年 3

月 9 日朝刊），い くつ か の 機 関株主 は TOB に応 じ て い る （日本 経済新 聞 ，
2005 年 3 月 1 日朝刊）．

8．TOB 後に タ
ーゲ ッ ト企業が TOB 企業の 子 会社 と し て 存 続 し た最 近の 事例 で ，ターゲ ッ ト企
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業の 代表 取締役 社長が ，TOB 後に もそ の 子 会社の 代表取 締役 とな っ た 例 と して は，盛 田 エ ン タ プ

ラ イ ズ の オ ザキ 軽化学 に 対す る TOB
，イ オ ン の ダイ ヤ モ ン ドシ テ ィ に 対す る TOB

，グ リ
ー

ン ホ

ス ピ タ ル サ プラ イ の セ ン トラ ル ユ ニ に 対する TOB ，住友商事 の 住 商 リ
ー

ス に対する TOB
，本 田

技研 の 八 千代工 業 に 対す る TOB な ど，多数 あ る．

9．本節 で記 した事実 は ，日本 経済新 聞 2006 年 6 月 16 日か ら 9 月 8 日まで の 記 事に 基づ い て い

る ．

10，三 菱商事 の 公式 ホ ーム ペ ージ よ り．

　 htt ：〃www ．mitsubishico 　 ．comf
’

／dCr　 rt皿 c 　 rO60721 ．df

11．こ れ らの 株価 は 終値 で あ る．

12．括 弧 内の 語 句 は ，筆者 が 補 っ た．
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