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I.は じめに

コーポレート0ガバナンスの議論において, テイクオーバー (takeover,乗 っ取り)や TOB

(take― over bid,株式公開買い付け)と いう単語は常用語といっていいほど煩雑に登場するが,わ

が国においてこれらの言葉がメディアに取り上げられるようになったのは比較的最近のことである。

まず, これに関連した最近の出来事をいくつか取り上げてみよう。

国際デジタル通信 (IDC)は 1986年 11月 にトヨタ自動車,伊藤忠商事,英国通信大手ケーブル・

アンド・ ワイヤレス (C&W)な どが出資して設立され,1年後の1987年 11月 に第 1種電気通信

事業免許を取得,1989年 5月 よリサービスの提供を開始した。1999年 3月 ,筆頭株主のC&Wが

株式の買い増しを表明したのを受けIDCは C&Wと 日本電信電話 (NTT)に買収条件の提示を

要請した①o C&W,NTTはそれぞれ同月 19日 と29日 に条件を提示した。IDCは 4月 15日 に臨

時取締役会を開き,IDCの全株主に対して保有株式をNTTに売却するよう推薦することを正式に

決定した。これ以降,わが国では初めての本格的な TOBに よる買収合戦が展開されることにな

る②.5月 6日 にC&Wは NTTを上回る条件で6月 5日 を期限にTOBを実施すると発表した。

(1)当時 NTTは IDCの株式を保有していなかったが,子会社のNTT国際通信を通じて 98年 6月 に業務提携
を結んでいた。NTTは 1999年 7月 の分割 0再編で国際通信事業に本格的に進出するのを機に,IDCの完全
買収を計画し交渉を進めてきていた。
(2)1989年から1991年 にかけて小糸製作所と筆頭株主のブーン・ ピケンズ氏との間に役員派遣を巡って対立

するという事件があり,折 りからの日米経済摩擦とも関連して話題となったが,両者の対立は買収合戦には
至らなかった。
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これに対し NTTは 5月 31日 にC&Wを上回る新たな提案を株主に通知した。翌日C&Wも 買い

付け価格の引き上げと10日 間の期間延長などTOB条件の変更を内容としたNTTへの対抗措置を

発表した。6月 8日 NTTは買収価格を引き上げないことを決め,事実上 IDCの買収を断念した。

最終的にC&Wは ,TOB期限の6月 15日 の段階で, 自己保有分も含めて IDCの発行済株式の 9
7。 69%を取得し,ま た買収総額は522億円に達した (1999年 6月 16日付毎日新聞)。 C&Wによる

この IDCの買収は,IDCの 取締役会が NTTによる買収を承認したにも拘わらず結果的にC&W
に買収されたという意味で「敵対的」買収 (hostile takeover)と もいえ,わが国で初めての敵対

的買収の成功例でもある③.

2000年 1月 17日 ,エ スエス製薬の筆頭株主である独医薬品メーカーのベーリンガーインゲルハ

イム (BI)はエスエス製薬に対するTOBを発表した。ただし, このTOBは,上にみたC&Wに
よるIDCの ケースのように経営権取得を目的にしたものではなく,BIがすでに保有している分

(19。6%)を含めた BIの持ち株比率を 3分の 1以上に引き上げる (し たがって,13.8%を 買い付け

る)こ とを目的としたTOBであった。TOBが成功し3分の 1以上の株式を所有することになれ

ば,BIは株主総会で特別決議に対し拒否権を行使することが可能となる。エスエス製薬の取締役

会はこのTOBに対し「賛成も反対もしない」という方針を表明した④.敵対的買収でもなければ

友好的買収でもないという珍しい企業買収劇がここに演じられることとなった。TOB期限の2月

15日 までにBIは当初日標を上回る 35。 86%の持ち株比率を達成し,TOBは成功を収めた.買い付

けに応じたのは殆どが個人株主であり,発行済株数の約 46%を所有する銀行などの法人株主は,

TOB前の株価より42%高い買い付け価格が設定されたにも関わらず株を手放さなかったと報じら

れた (2000年 2月 17日付け日経産業新聞)。

BIに よるエスエス製薬 TOB発表の 1週間後の 1月 24日 ,企業買収専門会社エム・ェイ・ シー

(MAC)は東証 2部上場の昭栄をTOBす ると発表した。翌 25日 の新聞には「広がるか敵対的M&
A」 (毎日新聞),「広がるか?株主資本主義」 (日経産業新聞)な どの見出しが踊り,昭栄へのTOB

が大きく報じられた。また,同 日昭栄は取締役会を開きTOBへの反対を決議し,3週間に及ぶ昭栄と

MACとのTOB合戦が繰り広げられることになった。応募期限の2月 14日 にMACが確保できた株
式数はTOB前からの保有分を合わせても発行済株数の6.52%に とどまり,昭栄の経営権取得は失敗

に終わった。昭栄の発行済株式の 6割を所有する富士銀行を中心とした芙蓉グループが買い付けに応

じなかったことが敵対的買収失敗の原因としてあげられている (2000年 2月 15日付日本経済新聞)。

ここに取り上げた3つ の企業買収事件は, 日本のコーポレート・ガバナンスを検討していく上で

(3)大和証券 SBキ ャピタルマーケッツの調べでは, これまで国内では43件のTOBが成立しているが,すべ
て被買収会社の承認を得た友好的買収であるという (1999年 6月 17日付け読売新聞)。
(4)2000年 1月 21日 付日経産業新聞によれば,TOB発表の僅か 2日前の土曜日にBIの代表者が突然エスエ
ス製薬社長宅を訪れTOBを通告し,翌 16日 日曜日に緊急取締役会が開かれ, この方針が決められたという。
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重要な論点を提示していると思われる。外国資本による企業買収はグローバル化に伴いこれから不

可避的に増加すると予想されるが,そ れはアメリカ流ガバナンスの日本への本格的導入につながる

のだろうか。企業間の株式持ち合いが低下する中で,TOBと いう手法を用いた敵対的 (企業)買

収は一般化していくのであろうか。そうだとして,そ れはこれまでの日本企業のガバナンスにどの

ような影響を与え,どのようなガバナンスの変化につながるのであろうか。

本稿はこうした問題意識を背景に,敵対的買収ないしテイクオーバーという行動に焦点を当てな

がら,そ れが経営者の行動にどのような影響を与えるかというコーポレート・ ガバナンスの 1側面

を検討する。また,そ うした検討と併せてアメリカでのコーポレート・ガバナンスにおけるテイク

オーバーの役割についても触れてみたい。本稿で明らかにされるように,ア メリカにおいてテイク

オーバーがコーポレート・ ガバナンスの議論の中で重要な役割を演 じるようになったのはここ 20

年ほどのことに過ぎない。このことはアメリカのコーポレート・ ガバナンスのあり方が歴史的にみ

て決して普遍のものではなく変化 してきたことを示唆している。実際,「アメリカのコーポレート・

ガバナンスは 80年代を境に大きく変化 した」という主張が最近強く出てきているのである⑤.

本稿の構成は以下の通りである。次節では,マ リスとマンという代表的論者の考えるテイクオー

バーの果たす役割について検討する。マリスは経済学の中に最初にテイクオーバーという概念を導

入した人であり,マ ンは会社支配権を 1つの商品と捉え,会社支配権市場という資本市場の果たす

機能を明確にした最初の人である。こうした 2人が,バーリ=ミ ーンズの明らかにした所有と経営

の分離という共通の土俵から出発しつつ,経営者と株主の利害対立について対照的な結論に達した

ことが明らかにされる。第 3節では,テ イクオーバーが経営者の規律づけに際してどのような問題

に直面するか,特にテイクオーバーの役割を制限する要因の検討を行う。フリー・ ライダー問題 ,

競合的ビッダーおよび乗っ取り防止策が取り上げられる。そして最後に,ア メリカのコーポレート・

ガバナンスの変化, とりわけ 1980年代以降の変化をそれ以前と比較 し,テ イクオーバーの果たし

た役割 (80年代)お よび関係的投資家の役割 (90年代)に触れこの小論を閉じる。

Ⅱ。テイクオーバーの役割 (1):マ リスとマン

まず,用語の整理から始めよう。テイクオーバーと類似の言葉として merger(合併)と acquisition

(買収)がある.実態的にはこれらすべては複数の企業 (通常は 2社)が一緒になり 1つ の組織を

形成することをいうが⑥,形成されるプロセスの相違がそれぞれの言葉の中に込められているよう

(5)例えば,」ensen(2000),Holmstrom=Kaplan(2001)な どを参照.
(6)こ こでぃぅ1っの組織とは,必ずしも1つ の企業という狭い意味だけではなく,それを含む企業グループ
といったものをも意味するものとして用いている。
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に思われる。mergerは 2つ の企業の経営陣の合意が成立 した上で 1つの企業に統合される場合 ,

特に企業規模に大きな差がない場合に使われることが多い。これに対し,acquisitionは 企業規模

に差があり,大が小を吸収するというイメージが強いといえよう。takeover(テ イクオーバー)

は相互の合意が形成されず, ターゲット企業の経営陣が (当初は)買収提案を拒否するケース,つ

まり敵対的買収 (hostile takeover)と いうニュアンスで使われることがしばしばある
⑦。ここで

は,特別のことわりがない限り,敵対的買収の意味でテイクオーバーという言葉を使うことにした

い.

アメリカにおいて,「企業乗っ取り (takeover)」 という言葉は 1880年代後半に生まれたといわ

れるが,テ イクオーバーそれ自体は 1960年代までは基本的に殆どみられなかったといってよい③。

テイクオーバーがコーポレート・ ガバナンスにおいて重要な位置を占めるのは,そ れが経営者の規

律付けを巡る問題と深 く関係するからであり,ま た, 4節でみるように,ア メリカの 1980年代以

降のコーポレート・ガバナンスのあり方に大きな影響を与えたからである。以下,テ イクオーバー

が経営者の規律付けにおいて果たす役割について,代表的な 2人の論者の見解を手がかりに検討を

進めていこう。

(1)R.マ リスの経営者企業の理論

経済学の中にテイクオーバーという概念を導入したのはR.マ リスを嗜矢とする (Marris,1964)⑨ .

彼は,バーリ=ミ ーンズが明らかにした所有と経営の分離 した企業 (Berle=Means,1932)を 対

象に,いわゆる「経営者企業の理論 (managerial theory of the firm)」 を展開した。所有と経

営の分離は「経営者の裁量性 (managerial discretion)」 という問題として,今日流にいえばエー

ジェンシー・ コスト (agency cost)の 問題として取り上げられ,そ の含意が分析対象とされた。

マリスは経営者企業の理論を構築する際に,経営者の裁量性を企業規模の拡大 (=企業成長)と

いう行動目的としてまず特定化し, こうした経営者の成長最大化行動が新古典派の想定する利潤最

大化企業 (以下,新古典派企業と呼ぶ)と比較 してどのような理論的帰結の相違をもたらすかを明

らかにしようとした。その際,経営者の裁量的行動に制約を与えるものとしてテイクオーバーに重

要な役割が与えられていた。すなわち,経営者が利潤を犠牲にして過度に成長を追求すると,テ イ

(7)た だし,「 friendly」 takeOver(友好的買収)と いう表現もみられるので,takeoverが常に敵対的という
意味に限定して使われているわけではない.な お, ここで考えているテイクオーバーとはTOBと いう手段
によるものを念頭に置いている。
(8)Marris(1998,p.16)に よると,TOBと いう用語は,1960年当時のアメリカでは全く知られていなかっ
たという.な お, HBR(2001,訳 p.234)では, 1950年 代半ばの委任状争奪葺箕 (proxy fight)に よる乗っ
取りの事例が紹介されている。TOBと は異なり委任状争奪戦が乗っ取りの有効な手段になりにくい理由につ
いては,Hart(1995,p.682)を 参照。
(9)マ リスはMarris(1964)の 改訂版であるMarris(1998)に おいて,(敵対的)テイクオーバーを「involuntary
takeover」 と呼んでいる。
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クオーバーの可能性が高まり経営者の地位が脅かされるため,経  υ

営者はテイクオーバーの可能性を常に意識しつつ成長最大化に関
υ″

わる意思決定をせざるを得ないというのである。本稿で用いるター

ムでいえば,経営者の裁量的行動に対する規律付けのメカニズム υ

としてテイクオーバーが位置づけられていたのである。

経営者企業の理論におけるテイクオーバーの役割は 1図に要約

的に示されている。1図において,σは企業資産で測った企業成 ざ
長率,υ は評価率 (=株式の市場価値/企業の資産価値)⑩ ,υ (g)

は評価曲線である
①
.

利潤最大化という行動は, ここでは株式の市場価値最大化という形で表されており,新古典派企

業はυの最大化を追求するという行動をとる。新古典派企業は最大の評価率 υπとそれを実現する

成長率σπの組, 1図の点 Aを選択する。他方,経営者企業は,テ イクオーバーの起こらない評価

率の中で最大の成長率を選択する。いま,あ る水準を下回るとテイクオーバーが現実のものになる

と経営者の考える評価率の水準をフとしよう。つまり,フ はテイクオーバーを引き起こさない評価

率のうち最小のものである。このとき,経営者企業は評価率フの下で最大となる成長率場 をもた

らす点 Bを選択する。 1図から明らかなように,経営者の裁量的行動はより低い評価率 (フ <υπ)

とより高い成長率 (gπ >σπ)を もたらす。また,経営者企業の行動の新古典派企業のそれからの

乖離の程度,すなわちフとυ%の差はフの水準に全面的に依存する。言い換えれば,テ イクオーバー

の可能性の程度が経営者の裁量的行動の程度を左右する。テイクオーバーは,TOBと いう手段に

象徴されるように,株式市場の参加者の行動と密接な関係をもつものであるから,基本的には株式

市場に代表される資本市場の機能に関わる問題である。例えば,あ る企業についてその評価率を引

き上げる余地が存在するという情報は,その企業の市場価値を高める余地があるというシグナル,

すなわちテイクオーバーが収益をもたらす行動となりうることを示すシグナルとなる。したがって,

資本市場の参加者がこうしたシグナルをどの程度機敏に探し出すことが出来,それをどの程度迅速

な行動として具体化できるかどうかという点がテイクオーバーの可能性を左右 し,経営者の裁量的

行動の程度を制限する。

資本市場の果たすこのような役割に対するマリスの現状認識は,一貫して否定的色彩が強い。彼

は,上にみた資本市場による経営者の裁量的行動を制限するルートそれ自体は重要であると考えて

いるが,それは「極めて不完全 (highly imperfect)」 (Marris,1998,対 )な ものと理解している。

(10)マ リスは分母の企業資産を簿価で捉えているが,これを置換コストで表したものが「 トービンの g」 である。
(11)評価曲線の形状は理論的にはいくつか考えられるが, ここでは代表的なものを例示している。詳しくは,
Marris(1964),野 方 (1979)を参照.
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例えば,テ イクオーバーを実行した企業のテイクオーバー後の収益性が必ずしも高まってはいない

こと,あ るいはテイクオーバー企業の株主は株価上昇の恩恵を平均的には受けていないといった実

証結果は,マ リスによれば,利潤最大化行動としてよりも経営者の成長へのバイアスに基ずく行動,

すなわち成長最大化行動として理解する方が素直な解釈だという (Marris,1998,p。 20)。

(2)H.マ ンの会社支配権市場
マリスとほぼ同じ時期にマンは「会社支配権市場 (market for corporate control)」 という概

念を提起した (Manne,1965)。 彼が研究の対象とした企業もマリスと同様所有と経営が分離した

現代の株式会社である。会社支配権とは,企業の経営資源利用の決定権を意味するものであるが,

彼はこの会社支配権を1つの商品と考え,他の商品がそうであるようにこの商品にも市場が存在す

ると捉え,それを会社支配権市場と名付けた。会社支配権市場は先に述べた資本市場と同様の役割

を果たすのだが⑫, この市場には複数の (潜在的)経営者チームが存在し実際に企業の経営を担当

している経営者チーム (以下,現経営者チームと呼ぶ)と競争関係にある, と考える点に彼の特徴

を見いだせる。

マンによれば,活発な会社支配権市場の存在はテイクオーバーの圧力を現経営者チームに与える。

その結果,テ イクオーバーによる解任のリスクを回避するためには現経営者チームは可能な限り企

業の株式価値を高める行動をとらなくてはならない。こうした状況の下では,マ リスのいう経営者

の裁量性の余地は大きく制限される。テイクオーバーの脅威こそが多くの (小)株主を保護する強

力な手段を提供するのであり,経営資源を最も高い価値を生み出す用途に移動させるというのであ

る。この意味で,会社支配権市場は経営資源の効率的利用 (=最大の企業の市場価値)を回復させ

るメカニズムとして機能するのである。

(3)株式の分散所有の含意

周知のように,バーリ=ミ ーンズはアメリカの大規模株式会社 (1929年の非金融企業上位 200

社)においては株式が広範に分散所有されており,そのため会社資産が株式を殆ど所有していない

専門的経営者の支配下におかれていること (所有と経営の分離),その結果として経営者と株主の

利害が対立する可能性のあることを示した (Berle=Means,1932).

マリスはこのバーリ=ミ ーンズの問題提起を継承し,所有と経営の分離が経営者の裁量的行動を

可能にし,利潤最大化 (な いし株式価値最大化)と いう株主利益の犠牲の上に成長最大化という自

己目的を追求するという行動につながることを明らかにした。M。 ローの本のタイトルを借りてい

えば,株式の分散所有の結果としての所有と経営の分離は「strong managers,weak owners」

(12)マ ンの場合,会社支配権市場イコール資本市場である。
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という状態を生み出したのである (Roe,1994)。 これに対しマンは,株式の分散所有は支配的株

主の不在ということを意味するのであり, この不在こそが株式の分散所有をまとめあげ株式を集中

させるメカニズムの生成を促したとみる。さらに,彼はテイクオーバーがこうした所有の集中を迅

速に実現させるメカニズムとして理解できることをも示したといえよう。め.

このように,バーリ=ミ ーンズの明らかにした所有と経営の分離という共通の土俵から出発した

マリスとマンの 2人は,前項までにみたように対照的な結論に到達した。マンは会社支配権市場に

おける (経営者チームの)競争が効率性の実現された状態をもたらすとした。ここにはバーリ=ミ ー

ンズが危惧した経営者と株主の利害対立は存在しない。他方,マ リスは経営者の裁量性の発揮が経

営者と株主の利害対立を生み出し,そ の結果「非」効率的状態が顕在化する可能性を示した の゙。

こうした 2人の結論は資本市場のヮーキングの問題,具体的には経営者への規律付けメカニズム

としてのテイクオーバーの機能の問題と関係する。次節で, この点について検討を加えておこう。

Ⅲ.テイクオーバーの役割 (2):制約要因

前節ではテイクオーバーの脅威という観点からテイクオーバーが経営者の規律付けに果たす役割

を検討した。そこでは,資本市場ないし会社支配権市場の機能が集約的な形で現れるテイクオーバー

という行動が効率性の実現,具体的には企業の市場価値最大化と関係することをみた。この節では,

テイクオーバーが経営者の規律付けに対し必ずしもパーフェクトな形では機能できない可能性を中

心にテイクオーバーを巡る問題について検討する。

(1)フ リーライダー問題

グロスマン=ハートが指摘したように,株式が分散所有され,株主が機会主義的に行動する場合,

テイクオーバーに際しては株主特に小株主による「ただ乗りの問題 (free― rider prOblem)」 が生

じる (Grossman=Hart,1980).こ の問題の本質は,経営者の裁量的行動をモニタリング (監視)

するにはコストがかかるが,モニタリングには公共財的性質があるため,そ のベネフィットがモニ

タリングの実行主体以外にも広く行き渡るという点にある。前節で行った議論を踏まえてこの点を

みておこう。

(13)テ ィクォーバーのこのような理解についてはShleifer=vishny(1997,p.756)を参照。また, このよう
なテイクォーバー・メカニズム生成の理解は支配的株主の存在の有無がポイントとなるが, この点で, ドイ
ツや日本のように支配的株主の存在が観察される国でこれまでテイクオーバーが殆どみられなかったという
事実は興味深い。
(14)た だし, ミクロレベルでの経営者の成長志向は長期的にはマクロ経済の高い成長をもたらす可能性がある。
マリスは, 日本や (西)ドイツの高い成長率とこれらの国では (敵対的)テイクオーバーが殆どみられなかっ
たという点に注意を促している。Marris(1998,p.164)を 参照.
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いま,「潜在的」経営者チームが株式価値の引き上げ余地のある企業 (以下, ターゲット企業と

呼ぶ)を見出したとしよう。TOBは市場価格にプレミアを上乗せした形で行われることになるか

ら, この経営者チームは TOBを実行する前にまず株式市場でターゲット企業の株式の購入を「密

かに」始めるであろう。アメリカでは証券取引委員会 (SEC)の規制により,株式の所有比率が 5

%に達 した段階でその意図などの情報開示を 10日以内に行うことが義務付けられている (いわゆ

る 5%disclosure trigger)° D。 したがって,株式市場での「事前」の株式購入により所有比率が

5%に達した段階で潜在的経営者チームは TOBを宣言 しなければならない。その結果, ターゲッ

ト企業の株価は TOBの オッファー価格に調整されることになる.も し株式市場が効率的に機能す

れば, このオッファー価格は潜在的経営者チームが考えるTOBの期待値と一致するはずである。

この時,「潜在的」経営チームは, こうした株価の引き上げをもたらしたモニタリング・ コストを

含むすべての TOBに 関わるコストを負担しているが, しかし,彼らの入手する利得はTOB前の,

すなわち自己の意図についての情報を開示する前に入手した株式からもたらされる利得だけであり,

残りの利得はすべて彼ら以外の株主に帰属することになる。このような TOBに伴うただ乗りが存

在すると,モニタリング主体の「私的」便益と株主が全体として受け取る「社会的」便益とが乖離

することになる。そのため,テ イクオーバーに伴う総コストが社会的便益を下回っていてネットで

社会的便益が期待できる場合でも,総コストが私的便益を上回る限りこうしたテイクオーバーは理

論的には顕在化しない。このことはただ乗りの存在がテイクオーバーを過小な水準にとどめること

を意味しており,そ れ故テイクオーバーの脅威が経営者の裁量的行動に対する規律付けに対し十分

な役割を発揮できない可能性を原理的には示しているということが出来る
⑭。

(2)競 合的ビッダーの存在

TOBの表明はターゲット企業の株式が市場で過小に評価されているという情報を別の潜在的経

営者チームヘ「開示」することでもある。このことは,TOBの 実行されるプロセスの中で別の潜

在的経営者チームが顕在化するという可能性を意味する。つまり,TOBに おいて競合的ビダー

(bidder)が 新たに登場 し,「買収合戦」が展開される可能性である。前項で見たようにターゲット

企業の識別には (モ ニタリング)コ ストがかかる。したがって,買収合戦において勝利を収めるこ

とが出来ないと, このコストの回収は不可能になる。この意味で, このコストはサンク性の強い性

(15)例えば,Weston=Weaver(2001,p。 11)な どを参照。なお,わが国の証券取引法においても,5%を越え
る株式保有者に報告を義務づけた「5%ルール」がある。
(16)ジ ェンセンは私的便益と社会的便益の乖離ということを理由に trigger pointの 5%か らの大幅な引き上
げないしこの情報開示ルールの廃止を主張している (」 ensen,1988,p.45)。 なお,ア レン=ゲイルは,情報
開示が義務付けられている株式所有比率はアメリカ,イ ギリスでは5%だがドイツでは 25%であること, ド
イツでは (敵対的)テ イクオーバーが殆どみられないことから, こうしたこうした情報開示規制を (敵対的)
テイクオーバーの有無と結びつけることには慎重な姿勢を示している (Allen=Gale,2000,p.43).
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格を持つものである。買収合戦に勝利するためにはライバルよりもよい条件を提示する必要がある

が, これは TOBの オッファー価格を引き上げることに他ならない。そのため,た とえこの競合的

ビダーとの買収合戦に勝利を収めても,テ イクオーバーからもたらされる利得は競合的ビッダーが

現われない場合のそれと比べれば低下することは明らかである。

また,競合的ビッダーの候補は上にみた「不特定の」潜在的経営者チームに限るわけではない。

例えば,TOBに 対抗するために現経営者チームは友好関係を持つ企業に自社を買収 してもらうよ

う依頼するかもしれない。いわゆる「白馬の騎士 (white knight)」 の要請であり,テ イクオーバー

に直面 した現経営者チームによる自己に有利な相手を選ぼうとする行動である
°つ。

いずれにしても,競合的ビダーの存在はテイクオーバーによる利得を低下させる方向に働く。そ

の利得が一定の水準を超えて低下すれば,(1)でみた場合と同様テイクオーバーは理論的には顕

在化しない。現経営者チームにとってテイクォーバーの可能性は低下し,裁量的行動の余地が拡大

することになる。

なお,誤解のないように付け加えておくと, ここで述べたテイクオーバーの顕在化とはあくまで

も「理論的」 レベルでの話であり,(敵対的)テ イクオーバーが実際に起こるか否かという「現実

的」 レベルの話ではない。議論のポイントは,経営者に効率性を追求させる上で,あ るいは経営者

の裁量的行動を規律づける上でテイクォーバーの脅威や可能性が重要な役割を果たすか否かという

点である°の。

(3)テ イクオーバー防止策

テイクオーバーが現経営者チームの解任を意味する以上,現経営者チームが防止策を講じようと

するのは自然なことである。例えば,「poisOn pills(毒 入りの薬剤)」 や「staggered election of

directors」 などがしばしばこうした例としてあげられる。前者は,テ イクオーバーがなされた場

合,会社の株式を大幅な割引価格で購入できる権利を株主に与えるものであり,テ イクオーバー側

に不利益となるような措置を予め講じておこうとするものである。後者は,取締役会のメンバーの

選出に際しその交代できる人数に制限を加えることによって,た とえテイクォーバーが成功しても

ターゲット企業の支配権を行使するには一定の時間がかかるように措置しておくものである⑩.

(17)な お,テ イクオーバー側につく企業は「ブラック・ナイト (black knight)」 と呼ばれる。
(18)実際, アメリカの企業買収事例の中で敵対的買収はごく少数である。」ensen(1988,p.22)に よれば,
1986年 に 3,300件 あった企業買収のうち敵対的買収は40件 (1.5%)に過ぎず, この 40件 も過去最高の数で
あったという。また,WestOn=Weaver(2001,pp.114-115)で は,1985年から2000年の期間について敵
対的買収の割合を取引総額についてみると平均 4.7%と かなり低いこと,ま た成功の確率も1994年から2000
年について約 1/3(32.7%)と それほど高くないことが報告されている。なお,イ ギリスについてのジェンキ
ンソン=メ イヤーの研究によれば, アメリカとは逆の結果が報告されている。彼らによると (」enkinsOn=
Mayer,1994,pp.6-8),1984年 から1989年 の企業買収上位 10件のうち 2/3が敵対的買収であり,ま たこの
期間の上場会社に対するTOBの 26%が敵対的買収であったという。
(19)テ ィクォ_バー防止策についての説明は,Weston=Weaver(2001,chap 10)が 詳しい。
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M.ロ ーによれば,1980年代半ばにアメリカの至る所で繰り返し行われていたテイクオーバーに

対 し,(現)経営者チームは 2つ の戦術を採用 したという (Roe,1994,訳 199ペ ージ)。 1つ は経

済的な戦術であり,上にみた poison pillsに 代表される手段である。もう 1つ は政治的なもので

あり,州の立法府に反テイクオーバー法の制定を働きかけるというものであった。その結果,「乗っ

取り抑制的な州法の爆発的拡大が続いた」 (同書,200ペ ージ)と いう。Bhagat=Jefferis(2002,

p.8)によれば,1982年以前に反テイクオーバー法を制定 していた州は殆どなかったが,1982年

から 1990年 にかけて 35の州で 70以上の反テイクオーバー法が制定された。また, このような反

テイクオーバー法のいくつかには stakeholder provision(株 主以外の従業員や取引先企業などの

利害関係者を保護する条項),contrOl share provision(20%を 越える大株主の議決権を一定の条

件の下で制限する条項),labor cOntract provision(テ イクオーバー前の雇用契約を維持する条

項)な どが設けられていた。これらの条項はいずれもテイクオーバーのコストを結果的には高める

効果を有 しており, ジェンセンによって実証的にも株主にとって有害である疑いが強いとされ,そ

れ故こうしたテイクオーバー防止策は会社支配権市場の機能を著しく損なうものとして批判されて

いる (」ensen,1988,p.22お よび p.45)°の。なお, ここまでみてきたような現経営者チームが会社支

配権市場からの影響を遮断するためテイクオーバー防止行動を取るという考え方は,「経営者聖壕仮

説 (managerial entrenchtrnent hypothesis)と 呼ばれている (Bhagat=」 efferis,2002,p.5)(21).

Ⅳ。結びに代えて :アメリカのコーポレー ト・ ガバナンスの変化

ここまでテイクオーバーの役割を主に原理的レベルから検討してきた。この節では,テイクオーバー

がアメリカのコーポレート・ガバナンスにおいて具体的に果たしている役割に触れ,結びに代えよう。

Iで触れたように,ア メリカのコーポレート・ ガバナンスのあり方ないし性格は 1980年代を境

に大きく変化したといわれる。こうした認識は比較的最近のものであると思われるが,そ の大きな

背景として,1980年代の失業とインフレに象徴されるマクロ経済の苦境とそれを乗り越え 1990年

代以降開花 したアメリカ経済の力強い成長力,そ れを支えるアメリカ企業の競争力の強化や企業業

績の著しい向上などをあげることができよう。以下では,こ のようなアメリカ経済の「変身」をコー

(20)ィ ギリスを除くとドイツやフランスといったEUの 中核をなす国ではこれまで (敵対的)テ イクオーバー
は殆どみられなかった。しかし,テ イクオーバーを巡って EUに おいても最近変化がみられ始めたようであ
る。2001年 6月 7日付け日本経済新聞によると,EUでは企業買収に関する統一ルールである「企業買収案」
に合意が成立し,2005年半ばより施行されることになった。その主要内容は,(敵対的)テ イクオーバーに

対し安易な対抗措置を取ることを防ぐため,対抗措置をとるためには株主の承認を義務付けるというもので
ある。
(21)な お,長期的投資戦略という観点からテイクオーバー防止策が必ずしも株主利益を損なわないとする見方
もある。これは「株主利益仮説 (shareholder interests hypothesis)と 呼ばれる (Bhagat=」efferis,2002,
p.5).長期的観点からのテイクオーバーについては次節で触れられる。
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ポレート・ ガバナンスの変化と関係づけて検討 してみよう。

まず,ア メリカのコーポレート・ガバナンスが大きく変わったとする代表的な論者によりながら,

1980年代以前のコーポレート・ガバナンスのあり方について簡単にみておこう。ホルムストロム=

カプランは,コ ーポレート・ガバナンスを会社及び会社の経営者が統治されるメカニズムと捉えた

上で,80年代以前は経営者を監視 し規律づける統治メカニズムが機能不全であったため, コーポ

レート・ ガバナンスは80年代以降と比べると不活発な状態が続き,それが「会社には忠実だが株主

には忠実ではない」経営者を生み出したとしている (HolmstrOm=Kaplan,2001,pp.121-123)υ υ.

また, ジェンセンも経営者に対するモニタリングの低下が非効率性,すなわち企業の生み出したキャッ

シュ・ フロー (内部資金)を有効に利用できない状態をもたらし,それが 1960年代後半にピーク

に達したとみる。そして, この時期の結果的に大きなブト効率性をもたらすことになるコングロマリッ

ト合併ブームは,ま さしくこの過剰なキャッシュ・ フローを源泉に実行されたものだとしている

(」ensen,2000,p.66)。

それでは, こうしたコーポレート・ ガバナンスの状態は 1980年代以降どのようにして大きく転

換されるようになったのであろうか。彼らによれば,その原動力は 1970年代半ばに始まり 1980年

代に急増 したテイクオーバーであり,それを資金的に支えた LBO(leveraged buyout)と いう新

たな金融手法の開発であった。

ジェンセンによれば,1980年代にテイクオーバーが増大 したのは,所有と経営の分離に由来す

るエージェンシー・ コスト (agency cost)が制御不能になるほど内部的コントロール・ メカニズ

ムが失敗 しい), このことがテイクオーバーという行動を促す重要な契機になったという (Jensen,

2000,pp.3-5)。  ジェンセンのフリー・キャッシュ・ フロー (free cash flow)説 によれば,キ ャッ
シュ・ フローの非効率的使用 (例えば,低収益の投資プロジェクトの実行や赤字部門への内部補助

など)は外部者にとっては大きな利潤を獲得出来る機会の存在を意味し, したがってそれを現実の

行動に移す主体が登場する。その主体の行動がテイクオーバーに他ならない。つまり,フ リー・キャッ

シュ・ フロー説の下ではテイクオーバーは市場による健全な効率性回復の行動として肯定的に評価

されることになる②.

また, こうした活発なテイクオーバーを資金的に支えたものが LBOで あり,LBOは 企業規模
がテイクオーバーの抑止力になり得ないこと,すなわち企業規模に関わりなくテイクオーバーが可

(22)第 2節 (3)でみたように,ロ ーも同様の事態を「strOng managers,weak Owners」 しているが,そ の原因
を,以下でみるような説明とは異なりすぐれて政治的な産物としている (Roe,1994).
(23)こ こにいう内部的コントロール 0メ カニズムの失敗とは,具体的には,本来株主の利害を代表するはずの
取締役会が経営者の側についてしまい本来の役割を果たせなかったことなどをいう。
(24)こ ぅした効率性回復メカニズムとしてのテイクオーバーの位置づけに対 しては Shleifer=Summers
(1988)の批判がある。
(25)こ のことは,1989年のコールバーグ・ クラビス・ ロバーッ社 (KKR)によるR」Rナ ビスコの買収に象徴
されるように,Fortune 500社がテイクオーバーの対象になることを意味する。

―-235-―



経済研究7巻 304号

能であることを明確に示すものであった
D゙。 これは,第 2節でみた会社支配権市場からの経営者に

対する規律づけのメカニズムが機能することを意味する。実際,LBOに よるテイクオーバーは

1980年代にブームを迎えるが,それは単に既存の経営者チームにテイクオーバーの脅威に基づく

裁量的行動の批判といった「消極的な」効果だけではなく,実際にテイクオーバーされた企業のリ

ストラクチャリング,特に非効率的部門の売却 (bust― ups)や分社化 (spinoffs)に よる経営資源

の集中によって大きな生産性の改善をもたらした
の①.1980年代に LBOに よるにテイクオーバーが

頻発した時,当時の反応は「20世紀の錬金術」あるいは「ウォール街のグリードな投資家のマネー・

ゲーム」などと酷評されたが,現在では,コ ーポレート0ガバナンスの大きな変化を通じてアメリ

カの会社部門の効率性改善に寄与 したとする評価が受け入れられつつある。

1990年代にはいると,第 3節で見た反テイクオーバー法の普及や LBOの具体的手段となってい

たジャンク債市場の崩壊
②によリテイクオーバー・ ブームが終焉する

°D。 1990年代の規律付けは

テイクオーバーから機関投資家に代表される「関係的投資家 (relational investor)に よるモニタ

リングに移っていく。それは,関係的投資家の株式所有の比率の高まりとテイクオーバーに代わる

企業の効率性を高めるメカニズムの必要性との産物といえようが,ホ ルムストロム=カ プランによ

れば,経営者への高額のストック・ オプションの付与もまた株主の視点に立った行動を促し,株主重

視的政策 (shareholder― friendly policy)に つながったという (HolmstrOm=Kaplan,2001,p。 136).

本稿執筆の時点 (2002年 10月 )で は,2001年から2002年にかけて起こったエンロンやワール

ドコムに代表される不正会計事件を契機に,ア メリカのコーポレート・ ガバナンスの評価を巡って

さまざまな議論がなされている。また,2003年 4月 から施行されるわが国の商法の大改正はアメ

リカ型コーポレート・ ガバナンスの方向に踏み出す内容を持っているといわれる。最後に, この点

についてに一言述べて本稿を閉じることにする。

本稿との関連でいえば, この問題は資本市場からの規律づけやストック・オプションを通じた経

営者へのインセンティブをどのように評価するかということに関わる大きな問題である。 1980年

代の LBOに よるテイクオーバーに対する当初の評価と最近の評価が 180度異なるように,1990年

代以降のアメリカのガバナンス・ メカニズムについてもさまざまな評価があり得る。上にみたホル

(26)例えば,2002年米国経済白書 (エ コノミスト臨時増刊 2002年 6月 3日号)においても,「事実は,1980年
代のLBOが,企業の生産性の大きな改善をもたらしたことを示唆している」(104ペ ージ)と述べられてい
る.なお,LBOに よるテイクオーバーが経営者の近視眼的行動を誘発し,長期的視野に基づく投資 (例えば,
R&D投 資など)に抑制的に働くとする主張も存在する。例えば,Marris(1998),Porter(1992)な どを
参照。
(27)これは,1990年のジャンク債市場を開発したドレクセル・バーナム・ランベールの破産と「ジャンク債の帝王」と呼
ばれたマイケル・ ミルケンの証券取引法違反による10年の禁固刑という2つの事件に象徴的に示されている。
(28)た だし,(敵対的)テ イクオーバーは急減するが,合併特に大型合併が続出し,1990年代特に後半は前例
のない合併ブームが再来する。例えば,合併の金額でみて歴代の上位 10件 はすべて 1998-2000年 にかけて行
われたものであり,そ のうちの 5つ は通信分野のものである (Weston=weaver,2001,p.3)。 また,合併
の資金もジャンク債に代わり株式交換が中心となっている (op.cit.,p.106).
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ムストロム=カ プランやジェンセンのように肯定的評価を下すことも可能であろうし,不正会計事

件に象徴されるように否定的ないし消極的な方向に再評価し直すことも可能であろう。筆者はこう

した評価においてキー 0ヮ ードとなるのが長期的視野に立った意思決定の可能性ではないかと考え

ている。例えば,資本市場は短期の利潤追求のために長期のそれを犠牲にする経営者の「近視眼的」

行動をチェックできるであろうか。不正会計事件の経緯が明らかになるにつれ, この事件をガバナ

ンス・ メカニズムの失敗に直接結びつけるのは明らかに性急ではあるが,少なからぬ経営者が短期

的な株価の変動を極めて重視 した行動をとったことは,資 本市場が「短期主義 (short―

terminism)」 を十分にチェックできていなかったことを示 しているように思われる
°
"。
もし短期

主義が重大な問題であり資本市場がそれを適切に処理できないとすれば,資本市場に代わるガバナ

ンス 0メ カニズムが必要とされよう。長期的視点に立った意思決定という観点からいえば,その中

心には企業と長期的関係を有する主体が据えられることになる。この意味で,機関投資家の関係的

投資 (relationship investing)や 従業員・サプライヤーなどの利害関係者 (stakeholder)が 重要

な役割を果たしていくことになるであろう。
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