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I 序

1960年代後半に 1つのピークを迎えたアメリ

力企業の合併・買収は， 70年代前半の停滞期を

経た後，再び盛り返し1980年代にはいって新し

い様相を呈しはじめた。たとえば1981年におけ

る百万ドルを超える合併・買収は， 2,100件を上

回り， 1960年代後半の合併の波さえ越えるほど

である。またアメリカ企業間だけでも， 1984年

では1,150億ドル， 1985年では1,203億ドル，さ

らに1986年では，取引件数3,541件，取引金額

1,652億ドルと報告されている鸞

ところで合併・買収において，株式市価を超

えたプレミアムを支払えば，被合併会社の株主

がその合併から利益を得ることは明らかである。

問題は，買収する企業の側で，なにゆえにこの

ようなプレミアムをよろこんで支払ってまで，

合併・買収を実行しようとするのかという点で

ある。この問題に関しては，多くのことが多く

の論者によって論じられている。しかしそれら

を集約すると，結局，買収プレミアムは，合併

シナジー理論又は新古典派理論 (synergythe-

ory or neo-classical theory of corporate ac-

quisition)と経営者理論 (managerialism)に大

別される。前者は，合併当事会社の資産を，合

併によって総合的に管理・運用することによっ

て，「増分価値」が創り出され，その公平な分け

前が，合併プレミアムの形で支払われるのであ

ると考える。これに対し，後者は，経営者が株

主を犠牲にして，その私的目的を達成しようと

して，高いプレミアムを支払って合併・買収を

追求すると考える。

しかしながら，この二つの理論のうち，どち

らが現実に妥当するかという形で議論するには，

現実の合併・買収行動はあまりに複雑多様であ

る。本稿は，そのような問題の複雑性に若干の

1) mergers and acquisitions Vol. 19, No. 5, Vol. 
20, No. 5, Vol. 21, No. 5. 
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光を当て，合併成立の条件を利害者集団の利害

関係の様々な状況に関連させて検討してみたい。

そこで，まず，合併当事会社の利害者集団の間

に利害の対立が存在しない状況の下での，合併

成立の条件を，P.O.スタイナー (P.0. Steiner)2> 

にしたがって検討する。

次に，合併当事会社の各利害関係者の利害対

立状況を検討し，そのような条件の下での合併

成立条件又は不成立条件を考察する。そして最

後に，株式公開買付けにおける価格決定のメカ

ニズムを取り上げ，株式公開買付けの成功要件

を検討する。

II 合併成立条件と利害者集団

(1) 利害対立の存在しない状況下での合併

成立条件

合併に関して，利害関係者集団の利害の対立

が発生しうる。しかし，さしあたりかかる可能

性を無視して，合併企業と被合併企業双方とも

経営者と株主が同質的利害関係をもつと仮定す

る。そして合併企業を B,被合併企業を s,合

併後の企業をCと仮定する。したがって吸収合

併(merger)3>の場合は， B=Cとなり，新設合

2) P. 0. Steiner, Mergers; motvies, effects, pol-
icies, 1975, chapter 2. 

3) inerger は最狭義では，吸収合併のみを指す。

merger が株式又は資産の取得を表わす acquisi-
tionと対比して用いられるときは，吸収合併と新設

合併 consolidation双方を含む概念に拡大される。

merger and acquisition (M & A)というときは，

この用語法である。しかし mergerは最広義では，

吸収合併，新設合併及び株式又は資産の取得のすべ

てを含む。かかる用語法は，「合併 (merger)」を一

切の合併の経済的効果をもつ活動又は現象に適用

する一般化された概念として採用している。たとえ

ば， P.0. Steinerの著書 (Mergers,1975)や松下

満雄「アメリカ独占禁止法」（東大出版1982,第 5章

第 2節 p.103) などはかかる最広義の用語法に従っ

ている。なお，最広義合併概念は企業結合 combina-
tion概念と対応する。この点に関しては，武田安弘

第 54巻第 1・2号

併 (consolidation)の場合は， BとSが消滅会

社， Cが新設会社となる。ここでは株式取得合併

(stock acquisition merger)を考え，対価とし

てC社 (=B社）の株式を交付する状況，つま

り株式交換モデルをさしあたりとりあげる。

かくて吸収合併又は新設合併においては， B

社の株主に対しては，合併後の会社C社の株が

1対 1の割合で交付され， S社の株主に対して

は，「合併条件」にしたがってC社株が交付され

る4)。かかる株式の交換による合併は，税金のか

からない「非課税合併」5) としての特質をもつ。

かかる株式交換合併モデルで重要な問題は，

被合併会社に提示される合併条件としての株式

の交換比率である。その問題を検討するために，

被合併会社 (S) の合併前の発行済株数を加，

株価をかで表わし，合併会社 (B)の株数と株

価をそれぞれ加，加で表わすと，双方の会社の

総市価は， ns・Psとnか加で表わすことができ

る。

いま，分析の便宜上，双方の会社の株価のち

がいを株数を操作することによって，等しくな

るように工夫する。すなわち Ps=加=1とし，双

方の会社の市場価値の差（企業規模格差）を，

「企業結合会計の研究」 (1982,白桃書房pp.27-36) 

にくわしい。われわれは，本論文で必要に応じて合

併を狭くにも広くにも用いている。ただし狭義で用

いるとき，その都度ことわって用いることにする。

4) 現実には，対価としては，普通株，優先株，社

債，その他の証券ならびに現金のいずれか又はそれ

らの一定の組み合せがありうる。現金のみで株式の

対価を支払うときは，株式の公開買付けが cash-
takeover bidの形をとるのが普通である。

5) 非課税合併として，アメリカ内国歳入法（第368

条）が認めているのは次の 3つの型のリオーガニ

ゼーションである。 [A型］法律上の合併，これは会

社法にしたがって実施される吸収合併 merger及

び新設合併consolidation。[B型］株式と株式の交

換による合併。 [C型］株式と資産の交換。なお，こ

の問題のくわしい内容に関しては，拙稿「合併動機

としての節税目的の重要性」「会計」第122巻第 4号

(1982年10月号）を参照されたし。
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発行済株数の差に変換することにする。かくて

nsと加がそれぞれの会社の企業規模をそのま

ま反映することになる。

次に，株式変換による合併が成功する状況を

考察してみよう。合併後の会社 (C)の総発行済

株数はnc=加+knsとなり，その株価は Pcで

表わされる。これはB社に対しては 1対 1の交

換比率， S社に対しては K倍した比率で株式交

換が行われたことを反映する。したがって， K

は被合併会社の株式に対して支払われた一株当

り合併プレミアムを表わす。

かくて合併後のC社の株価は次式で示される。

Pc = a[ n~s:t:1:s ] 

= a[ ごk~s] (1) 

ただし，すでに述べた規準化仮定により，加＝

Ps=lである。

〔 〕内の項は，株式市場が，合併前の価格

に基づいて，合併後の会社(C社）の株価を評価

するとすれば，どのような評価をするかを表わ

す。 aは，株式市場がその合併をどのように評価

しているかを表わす評価係数である。すなわち

一般投資家の評価した合併シナジ一係数 (pub-

lie synergism coefficient)である。それは多く

の理由 たとえば，合併による事業活動又は

管理活動における実質的経済性，独占効果，節

税効果，多角化効果その他の理由一のために

通常 1より大である。いうまでもなく，新古典

派の合併理論や合併シナジー理論は，この合併

シナジ一係数が 1より大であることを合併の主

要な動機とみるのである。 aは，合併に関する一

般投資家の見解の株価への反映であって，内部

者 (insiders)の見解の反映ではないことに注意

すべきである。つまり市場評価係数である。

被合併会社の株主にとって，その合併が有利

であるためには， S社の持株と交換に，合併後に

交付される C社株の価値部分 (Vsc)が， (1)株式

交換のために手離した彼らの旧株の価値 (Vs)

に， (2)合併取引コスト及び (3)株式交換に伴

う彼らの危険の三者を加えた合計額を補償する

に十分な額でなければならない。この条件式は

(2) 式で表わされる。

Vsc > Vs(l + rs) (2) 

ただし， Ysは，被合併会社株主にとっての合併

に伴う取引コストと危険の期待値（率）を表わ

す。

Vscは，被合併会社株主がその持株との交換

に受取った，合併会社（又は新設会社）の株の

価値であるから，

Vsc = knsPc 

となる。

しかしスタイナーは，さらにこれに ascとい

う乗数を加える。また，

Vs= nsPs 

であるが，これにも乗数 asを加える。かくて，

ascknsPc > asnsPs(l + Ys) (3) 

が合併成立条件となる。

ただし ascは，被合併会社の株主が，旧自社株

との交換に受取った合併会社（又は新設会社）

の株の価値に与える評価係数である。 asは同じ

＜被合併会社の株主が旧自社株に与えた評価係

数である。通常のモデルは， asc=as=lと仮定

することによって，この評価係数を無視してい

るが，スタイナーはこれを加えることによって，．． 
株式に対する，ある利害者集団の与える評価の

特性を反映しようとする。たとえば，保有株数

の多い大株主が，解約期をむかえた投資信託の

場合のように，その会社の持株すべてを売却し

ようとすると，株価が著しく低下することがあ

る。したがって，たとえ市価より少しばかり安
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くても，その全株をプライベート・オファ (pri-

vate offer)に応ずることが安全なことがある。

同様に，取引費用や税金上の不利益性のために，

市価以下に評価している株を持ちつづけること

がある。したがって，スタイナーの追加した乗

数 ascとasは 1よりも大きいことも小さいこ

ともありうる。

かくて (3) 式において， Ps=l及び

Pc= a[ 加 +ns] ... …•• • 
ns+kns 

((1)式より）

であるから， (3) 式は次のように整理されうる。

asc ak[加 +ns] 
as ns+ kns > l+rs (4) 

(4)式の右辺は，被合併会社の株主の合併コス

ト（合併前評価額 1ドル当り）を表わす。左辺

は同じ単位当りの合併収益を表わす。われわれ

は，この式の左辺の項にみられるスタイナーの

グルーピングの仕方に注目したい。

まず，評価係数の比，すなわち asc/asは，合

併会社（又は新設会社）と被合併会社の株主持

分の株価比率を表わす。それが 1より大であれ

ば，合併会社の合併後の株価を，被合併会社の

株主が，自社株市価より高く評価したこと（プ

レミアム付評価）を意味する。それは内部者評

価を表わすものである。

次に， aが 1より十分大であれば，合併結果と

して真の利益又は投機的利益が，合併会社と被

合併会社双方の株主によって実現されることを

意味する。

Kは，被合併会社の株主が株式交換合併に応

ずるように支払われるプレミアムである。

〔 〕内の項は，合併前の双方の企業の株数

の合計 (ns+ns)よりも，合併後の会社 (C社）

の発行株数の方が増加している分だけ，株式の

稀薄化が行われていることを表わす。被合併会

社の株主は増加した株数を余分 (kns)に受取る

第 54巻第 1・2号

ので稀薄化に対する不満はない。

しかし，合併会社の株主は，合併後の（新設）

会社の総株数 (ns+kns)のうちから加部分の

みを受け取るだけである。したがって株式の稀

薄化危険をもろに負担する。それでも次式が成

立するときは，かれらもその合併から利益を得

ることができる。その限りで，合併会社株主が

その合併に反対する理由はない。つまり (5)式

は合併会社株主にとっての合併成立の必要条件

式である。

asc加 Pc>a訊 B加(1十アs) (5) 

(5) 式におけるすべての項は (3) 式と同じで

ある。ただ添字だけが異なる。加=1,Pc= 

心~十~::Jであるから，この (5) 式を整理す
ると次のようになる。

asc ns+ ns 
as a (加+kns)> 1 + rs (6) 

いま合併の阻止条件の内部・外部双方の要因

を表わす (4), (6)式の右辺を，次のように定

義して，両者に共通の外部要因と，差異が生じ

る内部要因とを区別するための工夫をする。

(1 + rs) = Ds(l + r) 

(1十ゅ） = Ds(l+r) 

ァは合併に伴う取引コストと危険を表わす係数

であるから， (1+ r)は合併当事会社双方に共通

の外的阻止要因である。 DsとDバま双方の会社

のそれぞれの内部者コストを表わす。 DsとDs

は1より大か， 1に等しいと仮定されている。

Ds, Ds~l 

さらに次のように定義する。

As= asc 
as 

As= asc 
as 

（合併会社と被合併会社の株

式評価係数比）

（合併会社の合併前と合併後

の株式評価係数比）
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Y=  
ns+ns 
加 +kns

（合併会社の合併前と合

併後の株数比）

したがって Yは稀薄化定数である。

上の定義を使って， (4) と (6)式を次のよう

に書きかえることができる。

As a 

Ds l+r kY > 1 (4)' 

AB a Y > 1 (6)' 
DB I+r 

この 2つの式において注意すべき点は，第 1に

双方に全く同一の項(1!r)がみられる点であ

る。すなわち株式市場の合併に対する評価を表

わす外的シナジ一係数 aが十分に大きければ，

双方の合併当事企業は合併へと動機づけられる

であろう。他方，合併の一般的阻止要因 rが十

分に大きければ，合併への意欲は失われてしま

うであろう。稀薄化定数 (Y) は常に 1より小

さいが，合併企業 (B) と被合併企業 (S)の規

模格差が大きいほど合併に対する不利益は少な

くなる。

第 2に， (4)'式には被合併会社の株主に対し

支払われるプレミアムを表わす係数 Kがある

のに， (6)'式にはそれがない点が注意をひく。

Kの増加につれて，その合併は被合併企業に

とって有利となるが，合併企業にとっては魅力

が薄れる結果となる。ただし，合併企業に対す

るKの効果は， (6)'式で含意されている Y=

(~ ごぷ:s)の分母を通して反映される。

第 3に，内部者の合併に伴う利害得失は，合

併企業と被合併企業とでは著しく異なる。たと

えば，公開買付けにおいて，支配に必要な株数

nsの買付けに成功しなかったときは，そのため

に，支配権獲得によって得られたはずの利益を

達成することができないであろう。支払ったプ

レミアムは，支配権獲得いかんに依存するので，

これらの株の換金は損失を伴うことになる。こ

の損失の期待値が Dsの中に含まれている。

(4)'と (6)'式は合併当事会社双方が合併に

満足するための条件式である。もしこの 2つの

グループ（双方の株主）が合併に関する唯一の

当事者グループであるならば，これら 2つの条

件式が，その合併のための十分条件である。

スタイナーのこれらの条件式は，合併意思決

定に含まれる潜在的決定要因を明確化する。す

なわち株式市場の合併に対する評価係数 (a)と，

合併取引コスト及び危険評価係数(r)は外的決

定要因を表わし，内部者利益A と内部者コスト

Dは内部的評価要因である。したがって A/D

は合併企業，被合併企業の株主にとっての合併

に伴う内部評価係数を表わし， 1より大であれ

ば有利， 1以下であれば不利であることを示す。

Kの増加は， (4),式では左辺を増加させるが，

(6)'式の左辺を減少させる対称的役割を果た

す。これは，したがって相互に有利な合併を実

行するための満足条件を発見するものに役立つ。

(2) 利害者集団の利害の対立状況

以上の分析は，合併当事企業の双方の株主が，

合併を意図しようとするときに主に考慮すべき

影響要因を，スタイナーにしたがって明らかに

したものである。そこでは 5組の影響要因が選

び出され，さらにそれらが (4),と (6),式のよ

うな二つの行動不等式へとまとめられている。

そこで，これら 2つの式に含まれている 5組の

諸要素を要約し，合併に対する利害者集団の利

害の対立状況を考察することにしよう。

①実質的，又は財務的外的シナジー (a)

これは，合併前の合併当事会社双方の「単な

る合計」以上の価値が，合併後の企業において

規模の経済性，独占的地位の利用機会，その他

の多くの可能性によって実現され，それが株式
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に反映されるものと考えられる。合併当事会社

双方に対するかかるシナジー利益のゆえに，こ

れは関係式において対称的である。そして十分

に高いシナジーがあれば，他の条件の等しい限

り，双方の当事者会社に合併動機を与える。

(2) 外的阻止要因 (r)

合併を実行する場合の取引きコスト又は独禁

法による規制などのような外的阻止要因 Cr)は，

先のシナジー効果とは逆の役割を演ずる。これ

らもまた対称的に式の中にはいりこんでいる。

阻止要因が十分に大きければ，合併当事者双

方の合併意欲を冷やす効果をもつ。

(3) 被合併会社の内部者利益 (As)と内部

者阻止要因 (Ds)

これらは被合併会社の株主にとっての合併前

後の株式市価に適切に反映されない損益の潜在

的結果すべてが含まれている。阻止要因に対す

る利益の割合 As/Dsは，被合併企業の内部者の

正味損益率（有利性）と考えられる。被合併会

社の株主が独立を維持するよりも合併されるこ

とによつて自分達が有利になると考える程度に

応じて 1以上になったり 1以下になったりする。

(4) 合併会社の株主にとっての内部者利益

(A砂と阻止要因 (D砂

これらは式の上では被合併企業のものと同じ

であるが，合併会社のそれらが，被合併会社の

ものと同ーである必要はない。また事実上，一

般に，同一ではない。

(5) 被合併企業の株主が合併に応ずるよう

に，合併会社によって支払われるプレミ

アム。

このプレミアム (k,Y)は，被合併会社の株主

の抵抗をやわらげ，合併に同意させるための価

格である。したがって，それは，利害者諸集団

の間に，合併から生じる利益をいかに分配する

第 54巻第 1・2号

かという分配方法を決定する。この問題に関す

るスタイナーのモデルは，支払プレミアムが合

併前の双方の株式合計数よりも，合併後の会社

の発行済株数を多くし，被合併会社の株主にそ

の増加分をプレミアムという形で支払う構成を

とっている。かくて，合併会社は，その株主持

分の稀薄化によって被合併会社の株主ヘプレミ

アムを支払ったことになる。

以上の合併条件式 (4)', (6)'式は，多くの合

併状況において妥当するものであるが，それに

含まれていない重要な要素がある。合併はすべ

ての利害関係者集団がいずれも合併利益にあず

かることができれば，それはどの利害集団に

とっても明らかに魅力のあるものである。しか

し合併当事会社の双方の株主と経営者が，矛盾

した目標や権力闘争 (strugglesfor power)を

意図するときは，もはや (4)'や (6)'式のよう

な単純な関係式では不十分となる。この点は以

下で検討される。

III 合併当事会社の利害者集団

(1) 序

ところで合併に利害関係をもつ集団には，少

なくとも合併当事会社の双方の大株主，小口株

主，経営者及び金融機関などがあげられうる。

しかし小口株主は，最終的な決定では，経営者

か大株主のいずれかに追従することによって，

間接的に合併問題に参加するにすぎず，独立の

集団として単独で機能することはないと考えら

れる。

これに対し，各種の金融機関は，一方では，

機関大株主として機能する側面をもつと同時に，

他方で，金融機能やブローカーとして機能する

側面をもつ。前者の機能に関しては，大株主機
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能に含めて検討するのが適当である。後者の金

融機能はアドバイザー機能をも含み，現実の合

併問題において極めて重要な役割を果すと考え

られるが，ここでは，企業内部の利害者集団の

行動を検討することを意図しているので，考察

の枠組みからは一応除外される。かくて企業内

利害者集団としては，次の 4つの集団が，合併

との関連で基本的に重要となる。

①被合併会社の大株主集団

②被合併会社の経営者集団

③合併会社の大株主集団

④合併会社の経営者集団

これら 4つの利害者集団のすべてが合併に賛

成であれば，合併が成功的に実施できることは

明白である。また逆に，すべての利害者集団が，

合併に反対であれば，その結果も明白である。

しかし多くの場合，その両極端な状態の中間的

状態が存在しており，そのようなな状況がむし

ろ合併において一般的とさえいえよう。このよ

うな中間状態において，非友好的合併に発展す

るような事態になれば，上述した 4つの利害者

集団以外の集団が主要な役割を演ずることもあ

りうる。とくに被合併会社における利害の対立

は，買収側の対立よりもはるかに重要である。

その場合には，被合併会社の小口株主が重要な

役割を演ずる機会が発生しうる。

これに対し，合併会社における経営者と株主

との政策をめぐる鋭い対立が存在する場合には，

概して合併の方向へは進まないものである。む

しろ，このような会社内部での対立が存在する

企業に対しては，逆に，他企業から合併・買収

のターゲットとされる可能性の方が多い。

潜在的合併会社の経営者が，株式の公開買付

け (tenderoffer)を仕掛けたとき，それを受入

れるか否かについて究極的決定を下すのは，潜

在的被合併会社の大株主である。その意味で合

併会社の経営者と，被合併会社の大株主が，そ

れぞれの会社の他の利害者集団よりも，合併に

対しより直接的影響力をもつ。

潜在的被合併会社の株主と経営者の合併に対

する意欲が十分に強く，潜在的合併会社の大株

主と経営者双方が，その合併を望んでいるとす

れば，その合併の実現可能性は大である。合併

会社と被合併会社双方の二組の主要利害者集団

が，どちらも合併に「熱心である」か，少なく

とも「反対でない」場合がそれである。

ところで多くの論者は，経営者と株主の 2つ

の利害者集団が，それぞれ独自の利害関係をも

ち，独自の判断をする可能性を無視して，何ら

かの単一動機によって合併活動ないし合併現象

を説明しようとする。たとえば， M.ゴート (M.

Gort)6>は株主の評価を取り上げるが，株主と経

営者との意見の対立問題には全く触れていない。

他方で， D.C.ミュエラー (D.C. Mueller) 1> 

は，株主の評価よりも，経営者の評価を決定的

に重要なものとみなしている。それは，合併会

社の経営者の方が，株主よりも，合併に関して

積極的である，と信じているからである。

しかし， P.O.スタイナー (P.0. Steiner)は，

かれらの見解にみられるような，どちらか一方

の集団のみを重視する考え方に反対する8)。そ

して，双方の集団がやや非対称的ではあるが，

いずれも考慮されるべきであると考えるのであ

る。

6) M. Gort, An Economic Disturbance Theory of 
Merger, Quarterly Journal of Economics, Nov. 
1969. pp. 624-642. 

7) D. C. Mueller, A Theory of Conglomerate 
Mergers, Quarterly Journal of Economics, Nov. 
1969. p. 643. 

8) P. 0. Steiner, op. cit., 1975. chapters 2, 3, 4, 5, 6. 

- 53 -



経済学研究

(2) 経営者の合併動機を重視する説

経営者は，合併に積極的であるが，株主が無

関心か反対の場合，経営者支配の問題が重要と

なる。この場合，たとえその合併が株主にとっ

て不利益であることがわかっていても，その不

利益性よりも，合併に熱心な経営者を追放して

合併を中止させるための費用やリスクを考える

と，まだ合併から生ずる不利益を負担する方が

犠牲が少なくてすむと判断されることがある。

この場合は，その合併は実行される可能性が大

である。これは，いわば株主の相対的費用最少

化行動である。

経営者支配論を主張する R. マリス (R. 

Marris)9>や D.C.ミュエラー10)などは，経営

者が企業成長を追求し，株主の富の極大化点を

超えた成長を，合併によって達成しようとする

と主張する。ミュエラーは， とくにコングロマ

リット合併の現象を取り上げ，経営者の成長極

大化目的が，割引率を著しく低く設定すること

によって，たとえシナジー効果が得られない場

合，すなわち aが 1以下の場合でも，合併を追

求すると主張する。

しかしミュエラーの成長極大化論は，なんら

制約なしに成長極大化を主張している点で，理

論的に不備である。けだし，現実に経営者が追

求する成長には，一定の限界があり，その限界

を明らかにすることが経営者支配論にとって極

めて重要な課題であるからである 11)。

ところでスタイナーは，株主が合併に賛成の

状況から出発して，無関心な状況を経て，さら

9) R. Marris, The Economic Theory of Manager-
ial Capitalism, 1964 chap. 2. 邦訳「経営者資本主

義の経済理論」大川勉，森重泰，沖田健吉訳東洋

経済新報社。

10) ミュエラーの成長極大化論については，村松司叙

「企業合併論」 1973, 同文館，第 6章，第 8章をみ

ょ。

第 54巻第 1・2号

に合併に積極的に反対する状況へと考察の視野

を拡大している。株主を犠牲にするような合併

に対して，もし株主が立ち上がって，そのよう

な経営者グループを排除するための行動をとる

とすれば，その合併は著しく困難となってくる

ことは明白である。具体的には， このような状

況において，大株主は一般株主の白紙委任状を

獲得するためのいわゆる委任状争奪戦 (proxy

fight) を試みる。あるいは公開買付けを意図す

る別の会社を探し求めるようになる12¥

これを要するに，経営者支配論はシナジー効

果が全く存在しない場合でも，合併が発生しう

ることを説明できる長所をもつ。しかし，この

理論は，合併の波がなにゆえ発生し，またそれ

がなにゆえに終息するのかという現実の合併の

波のダイナミックな動きを説明できないという

重要な欠点をもつ。

そこで，この経営者支配論を色々な方法で，

より合理的合併理論へと転換しようとする試み

がなされる。

その 1つは，成長機会は，株式市場価格，利

子率及びその他の基本的現象の 1関数であると

する見解である。しかしそれが事実だとすれば，

経営者の態度は，合併を推進する主要な要因で

11) ミュエラーは，グラボウスキーとの共同論文 (D.

C. Mueler and H. G. Grabowski, Managerial and 
Stockholder Welfare Models of Firm Expendi-
tures, Review of Economics and Statistics, Feb. 
1972, p. 9, 23.)で，この問題にみずから答えようと

している。

また，マリスは経営者の成長指向行動が，株主の

反撃すなわち乗っ取りの脅威によって限界づけら

れていることを理論化している (Marris, op. cit. 
pp. 49-40)。この問題の吟味については，村田稔「経

営者支配論」（東洋経済新報社， 1972,pp. 196-213) 

をみよ。

12) これは， WhiteKnight (白馬の騎士）といわれる

友好的な第三者企業が，買収合戦に新たに加わり，

競合ビッドの状態を作り出し，最終的に，この第三

者企業に買収してもらう形で終結する企業買収で

ある。
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はなく，合併活動の単なる派生的受動的側面を

表わすものとなってしまう。それは経営者支配

論のそもそもの立論と矛盾する議論になってし

まう。

もう 1つの試みは，経営者の成長追求の動機

は常に存在するが，それを制約する株主の力が

変化するという説明である。しかしもしこの説

明が正当であるとすると，合併の波を決定する

ものは，経営者の態度ではなく，株主の態度で

あるということになってしまい，経営者支配論

をみずから放棄することになる。

さらに別の試みは，経営者の影響力は，株主

の影響力とは相当に異なっており，しかもその

経営者の影響力が相対的に強まってきて，支配

力を次第に増してきているという説明である。

これらの説明は，まだ十分に確立された理論

とはなっていないが，それなりにアピールする

内容を持っている。そこで，恐らく一定の条件

のもとで，それらが合併に対し重要な影響要因

となりうると考えるのが，これらの問題の適切

な取り扱い方であろう。しかしそこでは，それ

ぞれの要因が，どのような条件のときに合併に

対し重要な影響要因となるかを明確化すること

が次の課題となる。

(3) 株主動機を重視する説

他方，株主の動機ないし態度によって合併を

説明しようとする論者は，合併に当って経営者

の影響力を決定的に重要な要素とはみなさない。

あるいは経営者と株主との間の区別が不必要な

ほど類似していると仮定する。このような仮定

によって，合併において利害関係の矛盾する状

態の発生可能性を無視する。

ゴートは，一定の経済的環境たとえば，急速

な技術変化，急激な株価の変化などが将来の正

確な予測を困難にし，それが企業内外の利害関

係者の評価の食い違いを生み出すと主張する。

合併会社は，被合併会社の株に対し，その株を

手離してもよいと考えている人々よりも高い価

値を見出している。それは過度に楽観的な評価

か，金賭け機会の抜け目のない発見のいずれか

によるものである。ターゲット企業の株式の今

までのパターンを撹乱する要因すべてが，ある

人々のその株に対する評価を引き上げ，他の

人々の評価を引き下げる。低く評価した人々は，

その株を買い取ることはもちろん，現に保有す

る株を引き続き保有することにも，もはや興味

を持たなくなる。かくて，高く評価した人々は，

潜在的な買手となり，低く評価した人々は，そ

の持株の潜在的売手となる。

ゴートのこのような評価差異説 (valuation 

discrepancies)は，合併動機が一定の経済状態

の関数であることを明らかにした点で有用な説

である。しかし彼の理論には，理論的ならびに

実証的見地から，いくつかの問題点が指摘され

うる。

第 1に，ゴートは，合併会社の株主の動機が，

合併に関して決定的に重要であると仮定してい

る。そして評価の違いによって導入された内部

者の合併動機を，独占，規模の経済，多角化，

その他の動機のいずれの追求よりも重要な説明

変数とみる方が，より満足な結果を提供しうる

と考える。しかし合併の波を説明するために，

あまりにも単一の要因のみを追求し，何故に，

ある 1つの利害関係者の評価のみが，理論的に

決定的に重要であるとみなさなければならない

かについて，はっきりした説明を提供していな

し％

第 2に，ゴートの理論が特定の期間の合併活

動を説明できるとしても，合併会社の株主を合

併へと駆り立てた評価（判断） 13)そのものが妥
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当なものであったのか，それとも誤っていたの

かについては，全く沈黙を守っている点が指摘

されうる。もし合併へ駆り立てた期待が不適当

であったことが後になって判明すれば叫ゴー

トの理論は，株主が，その期待を誤ったもので

あると悟ることがなかったときのみ有効なもの

となる。株主が，過去の誤ちから何も学ばず，

学習的効果を無視して，一貫して楽観的である

と仮定することがゆるされるならば，ゴート理

論の一般的妥当性を認めることができよう。し

かし，かかる仮定は全く合理的ではない。

そこで，スタイナーは，評価差異を合併活動
、、、

の唯一の要因と考えるのではなくて，それをい

くつかの要因の中の 1つの要因として受入れる

のが妥当であると考える。合併会社の株主の株

価値上りを見越した評価は，他の動機とともに

その合併の動機づけを強める役割を果す。そし

て内部・外部の諸々の動機の相対的強さは，経

済的及び制度的諸事情に応じて，上昇したり低

下したりするとみるのが適当であるというわけ

である。このスタイナーの弾力的な考え方は，

われわれにはより説得的であると思われる。

そこで株主は合併に積極的であるが，経営者

はそれに反対の場合を考えてみよう。このよう

に合併会社の内部で合併に関する意見の分裂が

生じるのは，株主が自社の経営者をあまり積極

的（攻撃的）でないと感じたり，合併によって

株主の受け取る主要な利益が，経営者の参加し

ない内部者の投機利益であったりするときに発

生する。たとえば，合併がその会社の株を一時

13) 合併・買収における企業評価に関しては，村松司

叙「合併，買収と企業評価」同文館， 1987.第II部
をみよ。

14) かかる不適当な評価に関しては，最近，「思い上

り」仮説が提唱され，それをめぐって論争が展開さ

れている。村松司叙「合併・買収と企業評価」 (pp.

52-59) をみよ。
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的に上昇させると考えて，合併を動機づけるカ

となることがある。株主グループは，このよう

な合併を計画し，実行した後で，その株を売却

することによって，インスタント利益をかぜ＜

ことがある 15)。かかる場合には，株主は合併利益

を手に入れるが，経営者は新しい株主をいただ

き，かれらと協力しながら，かれらに奉仕しな

ければならない，という結果だけに終る。しか

しかかる場合には，株主は，経営者の積極的な

反対にもかかわらず，公開買付けによる買収を

成功的に実行することができるであろうか，と

いう疑問が残る。合併会社のこの 2つのグルー

プの間で，合併問題に関して鋭く対立する状況

は，実は，公開買付けの意図そのものに関する

対立というよりも，むしろ会社の支配権をめぐ

る争いの形態ー一多分，委任状争奪戦の形態を

とると考えられる。

(4) 被合併会社の経営者

従来の合併問題の研究文献では，被合併会社

の動機問題は，、合併会社のそれほどには注意さ

れなかったといってよい。しかし被合併会社の

利害者グループの合併に対する態度のちがいか

ら生じる事前の防衛策や事後の訴訟や防衛的合

併その他の対抗策の数は相当にみられる。また，

公開買付けは，管理の経済性に関係することが

多い。すなわち被合併会社の経営者の交替や配

置替を伴う，経営管理の改善の機会によって，

15) 合併の投機的動機の問題と，かかる投機的合併の

成立条件については，拙稿「コングロマリット合併

における投機利益獲得のメカニズムと合併会計」

（産業経理VOL.42, No. 5, 1982, 10月， pp.50-65.) 

を参照されたし。なお，合併動機として株主動機を

主張する理論と，その実証研究に関しては，拙稿「合

併動機としての株主の富極大化仮説を支持する実

証研究とその問題点」（九州大学「経済学研究」第47

巻第5•6合併号，昭和58年 3 月），及び「アメリカの
合併動機と効果」（荒川邦寿編著「会社合併・分割の

会計」中央経済社昭和58年 2月）第 3章）を参照さ

れたし。
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合併が動機づけられることが多い。

ところが被合併会社の株主には，現行株価以

上のプレミアムが即座に提供されるために，か

れらは経営者よりも，容易に公開買付けに応ず

るように仕向けられることができる。被合併会

社の株主は，経営者とは異なって，合併利益を

得る機会が多く，損失をこうむる機会は少ない

からである。

このような被合併会社の株主と経営者との利

害関係の相違が，最も普通に発生する非友好的

合併の原因である。まず被合併会社の大株主が

合併に賛成であるが，経営者は，それに抵抗感

をもち，小口株主その他に働きかけてその公開

買付けを拒否し，その合併を不成功に終らせる

ように説得することが可能である。

しかしかれらの抵抗感が相対的に小さい場合

には，経営者にストック・オプション (stock 

option) を提供したり，合併後の会社において

満足のいく地位を保障したり，又は十分な退職

金を支払ったりすることによって16)' あるいは

合併をめぐる戦いが終った後に発生するであろ

う事態についての恐れから，合併に経営者を同

意させることができることがありうる。

しかし真に重要な問題は，被合併会社の経営

者が，その合併を真にしかも深刻に恐れている

ために，どうしても同意できないときには，経

営者はその合併を防止することができるであろ

16) 公開買付けを仕掛けられて買収される企業の経

営者に対する，このような各種の身分保証方策は総

称して，ゴールデン・パラシュート (goldenpara-
chute)とよばれる。短期の業績及びそれを反映する

株価の動きによって，経営者の能力が評価される米

国では，合併・買収のターゲットにされること自体

が不各誉であるばかりか，買収後も経営者がその地

位にとどまれる可能性はない。それで被合併会社の

経営者は一般に合併に反対である。このような経営

者の反対を緩和し，積極的に賛成へ仕向けるための

諸方策が重要になってくるのである。

うかという問題である。もちろん経営者は，株

主グループの説得に失敗しても，合併を阻止す

ることは可能である。社内的闘争又は法廷闘争

にもちこむことによって，かれらは合併の取引

コストを増加させ，公開買付けの成功可能性に

影響を与えることができる。これらの合併反対

活動は17), すべての利害関係者にとっての合併

コストを上昇させることになるからである。そ

してそのような合併取引コストの上昇すなわち

合併阻止係数 (r)の上昇は，魅力的合併の魅力

そのものを喪失させることにもなりうるからで

ある。また内部闘争の典型である現在の経営陣

を総入替するための委任状争奪戦は，合併成功

のためには，必ずしも適当な方法とはいえない。

というのは，かかる争奪戦は，その企業の収益

力を損ない，魅力ある合併の魅力そのものを喪

失させてしまうからである。

突然のそしで慎重に保たれた秘密裡の買付け

は，潜在的に反対の経営者に気づかれずに，合

併を達成する方法と考えられている。けだし目

標企業の経営者が，それに抵抗するための組織

づくりをする前に，買収を成功的に達成するこ

とが可能であるからである。そのような場合，

反対経営者が，公開買付けの禁止命令を裁判所

から手に入れることができなければ，それを打

破する力を著しく損なわれてしまうであろう。

電撃戦的戦略によって，合併が，不意打ちの

乗っ取りの形で事実的に確保されてしまえば，

合併に反対の経営者も激しく反対することが自

殺行為であることを悟るであろう。かくて反対

17) 買収防衛策には， Pac-ManDefenceとよばれる，

買収仕掛け企業の株を逆に買収するやり方や， Poi-
son Pillとよばれる非友好的買収に加担していない

株主に対して，買収を仕掛けられたときに，きわめ

て有利な条件（たとえば時価の50%)で，株式など

の証券を購入できる権利を与えるなどがある。
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であるにもかかわらず，経営者は自分の意見を

述べることを差し控えることによって，自分達

の損失を最少限度にくいとめようとするであろ

う。

たしかに， 1969年ウイリアムズ法18)が議会を

通過する以前では，買収取引に要する日数が極

めて短かく，一旦，買収が仕掛けられると，ター

ゲット会社のほうは，降伏する以外ほとんど手

の施しようがなかった。ところがウイリアムズ

法の施行以降，買収申込みをしてから 4週間た

たないと，買収会社は相手会社の株式を買い取

れなくなった。その結果，買収防衛手段，交渉，

訴訟などの対抗策を講ずることのできる時間的

余裕がでてきた。

(5) 被合併会社の経営者と大株主が対立す

る場合

これに対し，経営者は合併に賛成であるが，

大株主が反対の場合には，大株主の反対が，そ

の合併に対してほとんど無関心程度のものであ

れば，経営者が株主を説得して公開買付けに応

じ，その持株売却の方向に仕向け，合併を実現

できる可能性が大である。

しかし，大株主がはっきりと合併反対である

ことを表明する場合には，経営者が賛成であっ

たとしても，その合併を実現できるとは限らな

ぃ。しかし不可能になると結論するのはあまり

に短絡的である。たとえば，やや高めのプレミ

アムを合併会社に支払わせることによって，合

併に反対の株主の抵抗を和らげることができる

からである。その場合，経営者は，株主へ提供

される合併プレミアムの一部分を吸収するため

に，合併後の雇用条件について，ある程度の妥

18) ウイリアムズ法については，村松司叙「合併・買

収と企業評価」（前掲書 pp.129-132)を参照された

し。

第 54巻第 1・2号

協を余儀なくされることになるかも知れない。

株式取得 (stockacquisition) による合併の

成功は，小口株主の動向又は経営者が大株主を

株式交換に応ずるように説得することに成功す

るか否かにかかっている。株式取得合併は，被

合併会社の経営者の同意は必要でなく，被合併

会社の株主と合併会社との間の直接的な契約関

係である。しかし株式のすべて又は大部分を買

収しなければならないので被合併会社の大株主

のみならず多数の小口株主の態度が決め手にな

る。

被合併会社の資産のすべて又は一部及び事業

を取得する営業譲渡 (assetacquisition) ない

し買収は，被合併会社の株主の承認（株式総会

の特別決議）を必要とするが，合併会社の株主

の承認は通常必要ない。それは被合併会社の資

産が取得されるのであって，株式が取得される

のではない点が，株式取得合併と異なる。

(6) その他の利害対立状況

合併当事会社の経営者も大株主も，ともに合

併に反対の場合は合併の可能性はない。しかし，

合併会社の経営者と潜在的被合併会社の株主が

合併に替成の場合は，他の 2つの利害者集団が

合併に反対であっても，合併会社の株主と潜在

的被合併会社の経営者との間には，その合併を

中断させるだけの共通の利害関係がないので，

合併成功の可能性がある。すなわち合併会社の

経営者が自社の株主の反対している株式の公開

買付けを，相手側会社の経営者が反撃に出る前

に，株主と交渉し終ることによって事実上，合

併成功へもっていくことができる。

ところで，それとは逆に，合併会社の株主と

潜在的被合併会社の経営者だけが合併に賛成の

場合は，一般的には合併は不可能である。

合併当事会社双方の株主集団だけが，合併に
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賛成の場合は，合併企業の経営者の説得か解雇

以外に，その合併を実現することは不可能であ

る。双方の経営者が，合併に反対していること

自体が，合併に対する負のシナジー効果の前兆

である。

この状況とは逆に，双方の経営者のみが合併

に賛成の場合でも，株式交換合併ー持分プーリ

ング法の会計手続をとる はほとんど不可能

である。もちろん営業護渡も株式公開買付けも，

潜在的被合併会社の株主が反対する限り不可能

である。

(7) 要約

スタイナーは，合併当事会社の 4つの主要な

利害者集団が，相互に影響し合う関係を明らか

にし，そのことを通して，合併の経営者理論と

株主理論の諸仮説を展望し，非友好的合併，防

衛的合併又は不可避的合併の成立条件を検討し

た。

そのことは，合併の一般理論として，株主動

機説か経営者動機説を単独で取り上げるような

仕方で追求することが全く実りなき努力でない

としても，あまり実り多い試みとはいいがたい

ことを含意している。

スタイナーは，合併動機が決して単純でなく，

利害関係者の複雑な利害のからみあいの中で，

複合的動機の種々の結びつきによって合成され

ており，それらが合併を成功させたり不可能に

したりすることを認識し，そのような状況のも

とで合併成立の条件を解明している。そのよう

な複合的な関連に分析の光を当てた点がスタイ

ナーの研究の大きな業績といえよう。しかし合

併において極めて重要な影の役割を果たしてい

る合併ブローカーや金融機関の機能を無視して

いる点に重要な限界がある。この点はスタイ

ナー自身自覚している限界である (p.129-130)。

それは今後の研究課題として残されている。

N 株式公開買付けの成功要件としての買付

け価格

(1) 株式公開買付けにおける株式の買付け

価格決定のメカニズム19)

株式公開買付け (tender offer, take-over 

bid) は，企業買収を目的とする企業経営者が，

買収候補企業の株主に対し，

(a) 総発行済普通株の一定割合（通常過半

数）を，

(b) 特定の価格（通常，市価を超えるプレミ

アム付価格）で，

(c) 特定の日に買取る旨の申し出を，

(d) 公表によって行う，

ことによって始まる。その株の買付け申し出

(offer)は，目標企業の株主に対し直接的に行

われるものであって，通常の合併 (merger)の

ような目標企業の経営者の承認を必要としない。

そのために買収申し出は，目標企業の経営者の

反対に直面することが多いことは既に述べた通

りである。

株式の公開買付けを申し出た企業が，市価を

19) この項は， ミシガン大学の M.Bradleyの The
Economic Effects of Acquisition by Tender Offer, 
Working Paper in University of Michigan 1983 
に基づいている。ブラッドレー教授とは合併問題で

議論になり，日本では労働組合ないし従業員が合併

に対しどのような態度を示すかが重要である点を

強調したが，ブラッドレー教授は，合併問題の中で

組合や従業員のことは問題にならない点を力説し

てゆずらなかった。この点は，スタイナーの利害者

集団の中でも考慮されていない。日米企業の基本的

な違いを期せずして痛感させられた次第である。し

かし従業員ないし組合が合併後会社に協力的であ

るか否かは収益力に大きな差が生じるであろう。経

営者と従業員とを一体的に考えることができる情

況では，問題は比較的簡単であるが，両者が異なる

利害関係をもつ場合は独立の利害者集団と考える

必要があろう。ただブラッドレーのモデルでは，そ

れは PE(買収後の株価）にインプリシットに反映さ

れていることは認めなければならない。
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相当に上回るプレミアムを支払う理由としては，

(1)株価が企業資産の価値を十分に反映してい

ないか， (2) 買収目標企業の資産を支配する権

利を獲得することによって，なんらかのシナ

ジ一価値が生み出されるかのいずれかである。

他方，この株式公開買付けの申し出によって，

目標とされた企業の株主は，次の 2つの代替案

に直面する。

R買収申込み企業に，その持株の提供を申し

出る。

⑮手持株を引き続き保有しつづける。

経済的に合理的な株主は，その個人的富を最

大化する行動を選択するとすれば，公開買付け

の対象企業の株主は，買付け価値を次の 3つの

要因によって判断する。

R買付け価格，⑥買付け目標株数の割合，c

公開買付け応募後の未買取り株の期待価値（買

収終了後の株価）

現行のアメリカ連邦政府の規制のもとでは，

公示の10日以内に募集株数以上の応募があった

場合，比例配分に基づいてすべての応募者から

平等に買取らなければならない。たとえば，目

標企業の株式の51%の公開買付けに対し，その

企業の株主全員が応募したとすれば，買付け企

業は，公募価格で目標企業の株主全員のそれぞ

れの持株の51%を買い取らなければならない。

この場合の公開買付けの 1株当り価値は，目標

企業の買付け価格 (offerprice) と買付け終了

後のその株の期待価格との加重平均値である。

すなわち

P* = (Pr・F)+凡 (1-F) (7) 

P* =公開買付けの 1株当りの価値

Pr=買付け価格

凡＝公開買付け終了後の目標企業の 1株

当り期待価格（買取終了後の株価）

F=買取目標企業の発行済株数に対する

買取り株数の割合。したがって，

第 54巻第 1・2号

(1-F)は買取り終了後の未買取り株

の株数割合である。

かくて公開買付けの評価にあたって，買付け

目標企業の株主は，買付け条件 (PTとF)のみな

らず，買付け終了後に売り渡さずに保有してい

る分の株の価値 (PE)にも関心を払わなければ

ならない。そして合理的な富最大化目的をもつ

目標企業の株主は，その公開買付けの株の 1株

の価値 (P*)が，買付けに応じなかったときの

1株の価値 (PE)よりも大であるときだけ，公開

買付けに応募しようとするであろう。

ところで，公開買付けに応じない方が有利な

状況は，次の 2つの場合である。

Rもっと高い価値をつけた公開買付け企業が

現われる場合。たとえば，コノコ社の株主はシー

グラム社から70ドルの公開買付け価格を提示さ

れたが，その後，デュ・ポン社から98ドルの公

開買付け価格を提示された。

R公開買付け終了後，買付け価格よりも高い

株価が期待できる場合。

買付け企業が，会社乗っ取り (corporate 

raider)によって少数残余株主の富の収奪をた

くらんで，公開買付けを行っていると考えられ

る場合は，買付け終了後の株価 (PE)は明らかに

低くなるであろう。なぜなら買収に応じなかっ

た又は応じてもらえなかったすべての株主は必

然的に少数株主となり，買収後の会社内での影

響力は弱くなり収奪の危険にさらされるからで

ある。したがって， (7)式の株式公開買付けの

価値 (P*)も低くなってしまうのである。その

結果，凡の見積値が低くなるほど，その公開買

付けの成功可能性は小さくなる。コノコ社に対

するモービル社とデュ・ポン社の公開買付け競

争において，デュ・ポン社の買付け価格の方が

低かったにもかかわらず，デュ・ポン社が勝っ
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たのは，恐らく，この買収後の株価の期待値

（凡）のちがいによって説明できるのではなか

ろうか。

しかしながら，逆に，買収後の被買収会社の

期待株価 (PE)が高すぎると，その公開買付けの

成功可能性は，同じように低下する。けだし，

目標企業の株主が，公開買付け価格 (PT)を合併

後の期待株価（凡）よりも低いと考えるならば，

かれらがその公開買付けに応ずることはありえ

ないからである。買付け終了後20ドルになると

期待される株を， 10ドルで提供する人はいない。

かくて公開買付けが成功するには，目標企業の

株の買付け公示価格が買付け終了後の期待市価

よりも高いことが必要条件となる。

いま，目標企業の株の公開買付け前の市価を

p。とすると，公開買付け成功の必要条件は，次

式で表わすことができる。

p。<PE<P* < PT 

比率で表わすと，

(8) 

O< 
PE-R。 P*-R。 PT-R。

Pc < R。< R。 (9)

公開買付けが成功すれば，その結果として，

目標企業の株の見直しが生じ，買付け終了後の

株価は，買付け前の株価よりも高くなる。

PE> R。
公開買付け価格は，一般に，現行株価に一定の

プレミアムをつけて提示される。したがって，

PT> R。
しかし買付け終了後の被買収企業の株価の見直

しは，買収価格よりは低くなる。

PT> PE 

かくて，公開買付けから得られる被買収企業

の株主の 1株当り合併利得は，買付け終了後の

値上り部分と，買付け価格に反映されているプ

レミアム部分との加重平均値となる。

（冒叫+(PEご゚）(1-F) (10) 

いま，発行済株数が100株で，その株価が10ド

ルの会社に対し，その50株を 1株当り 20ドルで

公開買付けを行い，残余株の株価が，買付け終

了後に， 15ドルになると予想されている状況を

考えてみよう。

(7)式の変数に，この状況をあてはめると，

Po=lO, 凡 =15,Pr=20, F=0.5である。か

くて，この例では，株式の公開買付けの 1株当

り価値は，

P* = (0.5)20+(0.5)15 = 17.50ドル

となる。

比率で表わすと，この株式の公開買付けのプ

レミアムは，

Pr-R。 20-10
＝＝  p。 10 100% 

であり，公開買付け後の株価上昇率は，

PE-R。 15-10
＝＝  p。 10 50% 

となる。したがって，被買収企業の株主の，株

式の公開買付けに応じた後の，ー株当り合併利

得率は (10)式から明らかなように， 75%であ

る。

(PTご゚）F+(凡ご゚）(1-F) 

= (20詞10)0.s+(誓 0)o.s= o.75 

(2) 実証分析結果

ブラッドレーは， 1962------1977年の期間中の成

功的株式会社公開買付けの事例88と，被買収企

業161社の株主の収益率を実証研究している 20)。

買収前株価 (Po)は公開買付け公示20日前の引

値，買収後の期待株価 (PE)は，公示後40日取引

20) M. Bradley, Interfirm Tender Offers and the 
Market for Corporate Control, Journal of Busi-
ness, Vol. 53 No. 4 (1980) pp. 345-376. 
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日の引値を代理定数として用いている。また買

付け価値 (P*)は，成功買付け公示 5日後の引

値を用いている。

これらの実証研究結果から，被買収企業の株

主は平均40%の合併利得を実現している。これ

は，買取られた株についての49%の平均利得，

買取られなかった株の値上り率36%の加重平均

値とほぼ等しくなっている。買収株数の割合は，

平均50%弱であった。

他方，買収企業の方は，買収株 1株につき13%

(49-36%)の平均資本損失をこうむっている。

そこで，もし買収企業が何らかの合併利得を得

ているとすれば，それは，被買収企業の資産に

対する支配権の確保の価値から来ているものと

考えられる。それは買収企業自体の株の値上り

に反映されている。ブラッドレーの調査では，

被買収株において発生した資本損失の13%を差

し引いた後，なお3---....,5%の特別合併利得を稼得

していることを示している。株式公開買付け後

5年間の長期にわたる株価効果に関する実証研

究からも，この特別利得が一時的なものでなく，

持続的なものであることを論証しているとブ

ラッドレーは考える。また，ブラッドレーは，

A. デサイ (A.Desai)及びE.H.キム (E.H. 

Kim)21>との共同で行った1962-1980年の期間

中に発生した成功的公開買付けの実証研究にお

いて，合併当事企業双方の株主の結合された富

を平均10.5%上昇させていることを発見した。

これらの研究結果から，ブラッドレーは，株

式の公開買付けが，社会的に新しい富を全く創

り出さず，社会的になんらの有益な目的を達成

21) M. Bradley, A. Desai, and E. H. Kim "Special-
ized Resources in the Market for Corporate 

Control: The Case of Tender Offers", Working 
Paper, Graduate School of Business Administra-
tion, The University of Michigan, 1982. 
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しないばかりか，公開買付けの計画と実行に費

やされる社会的経済資源は全く浪費であるとす

る説に反対する。そして，被買収企業に対する

支配権の獲得が，成功的公開買付けの企業に

とって，その経済的価値を高めるという見解を

支持する。そして買収企業と被買収企業との合

併利得の差を，両者の企業規模の格差によって

説明できることを主張する。かれらのサンプル

における買収企業の平均的規模は，被買収企業

の平均的規模のほぼ 5倍の大きさであることか

ら，合併利益がたとえ平等に双方の株主に折半

されたとしても，その差を拡大して示す可能性

があるというのである。

(3) 株式公開買付け規制法の効果

株式の公開買付けは， 1970年代後半からはじ

まったアメリカの第 4合併運動を特色づける 1

つの著しい傾向である。そのために株式市価の

50%ないし100%のプレミアムが支払われるこ

ともまれでない有様である。 1968年以前では，

株式の公開買付けを規則する州又は連邦政府の

統制は存在しなかった。しかし1968年議会が証

券取引法を改正 (William修正案）し， 1970年

にその規制を強化した。多くの州は1969年以降，

株式公開買付け禁止法 Anti-takeoverActを施

行した。その改正の要点は，公開買付けの期間

の延長と，買収に関する詳細な情報の提供，と

りわけ被買収企業の資産の運用方法に関する詳

細な情報のディスクロージャーを要求している。

ブラッドレーらの実証研究では，法律の規制

を受けなかった47の公開買付けの被買収企業の

株主は，平均20%の超過収益を得ているのに，

連邦政府の規制を受けた90の公開買付けのサン

プルでは，それが33%, さらに連邦政府と州双

方の規制を受けた10の公開買付けのサンプルで

は，その超過収益は35%にも達している。他方，
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買収企業の株主の合併超過収益の方は， 10%,

5%, 4%とそれと逆のパターンを示しているこ

とを明らかにしている。これは，ディスクロー

ジャーと延期の規定が被買収企業に対する競合

的買収合戦を激化させ，その結果，被買収企業

の株主の利得を高め，買収企業の株主の利得を

引き下げる効果を発揮していることを示すもの

であると考えられる。元来かかる規制強化の意

図は，被合併企業の株主の無知と非良心的会社

乗っ取りの乱用から被買収企業の株主を守るこ

とにあった。その意図は妥当であるが，実際の

効果は逆になっていないだろうか，とブラッド

レーは疑問をなげかけている。

ところで，わが国の場合，株式の公開買付け

ないし会社乗っ取りはほとんどない。このこと

を論拠に，日本経済はもはや資本主義経済では

ないとする主張がなされているほどである 22)。

しかし，企業の内と外で市場経済が有効に機能

している限り，企業の経済活動を資本機能を抜

きにして説明することはできない。むしろ企業

の資本機能に対する影響要因とその変様過程を

分析することが重要である。その意味からも，

われわれはスタイナーの合併のシナジー理論と

経営者理論双方にまたがった合併理論により強

く共鳴する。しかしこのような総合的ないし複

合的接近方法は，なおその理論的・実証的研究

を深化し展開を必要とする今後の研究課題であ

る。

v むすぴ

企業合併・買収に関して，まず第 1の問題に

なるのは，合併・買収が真に経済的な価値を創

22) 西山忠範「日本は資本主義ではない」三笠書房

1981。

出しているのか否かという問題である。そして

もし価値を創出しているとすれば，その源泉は

なにか， という問題である。これは独占禁止法

などの法的規制や消費者保護，さらには一般株

主保護などとも関連する重要な問題である。

一般に，企業合併・買収が消費者や一般株主

を犠牲にすることなく，価値を創出する源泉と

しては，

①生産・販売活動の過程で，規模の経済，技術

的，管理的熟練の移転，資産の再編成 (assets

restructuring)などによる価値創出及び，

②財務的側面における効果的資金利用による価

値創出ないしコスト削減，たとえば破産（又は

支払困難）コスト引下げ，低金利による借入れ

可能性の増大，債務利用能力の拡大ないしレバ

レッジ拡大などによる資本コスト引き下げ効果，

ならびに

③合併による税金節約効果

などが挙げられている。

しかし，これらの価値が創出されないにもか

かわらず，合併・買収が強行されることがあり

うる。その場合，合併・買収から利得を得る者

がある反面，合併から損失を蒙る者が生じ，ゼ

ロ・サム合併が強行され，富の収奪問題が発生

する。収奪される者が，合併会社の株主である

場合，経営者動機説が成立する。収奪される側

が消費者であったり購買者である場合，独占禁

止法などの法規制が問題となる。被合併会社の

株主ないし経営者の場合，証券取引法やその改

正法（ウイリアムズ法）が問題となる。これら

の合併では，独占利潤や投機利潤などの形で富

の収奪が行われ，社会的にも経済的にも厳しい

批判の対象となる。

もちろん合併から真に経済的価値が創出され

る場合でも，それが合併当事会社の各種の利害
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者集団の間で，どのように配分されていくのか

が問題として重要である。けだしこの場合でも

富の収奪の可能性は存在しうるからである。ま

た，合併・買収の真の推進者は誰かという問題

との関連でも重要になってくるからである。

本論文は，各種利害者集団の存在する状況の

第 54巻第 1・2号

下での合併の成立要件と利害者集団の間に合併

利益が配分される過程に若干の光を当てること

ができた。しかしこの問題はさらに詳しく検討

されるべき課題である。本論文はそのための出

発点にすぎない。
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