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〈研 究 ノー ト〉

敵 対 的 買 収(hostiletakeover)に 関 す る覚 書

鈴 木 芳 徳

1

企 業 のM&A(mergerandacquisition;合 併 ・

買収)に は,友 好 的(friendly)M&Aと 敵 対 的

(hostile)M&Aの2種 が あ る。Merger(合 併)

とい うの は,複 数 の企業 が法 律 上 の手続 きをへ て

一つ にな る こ とであ り
,Acquisition(買 収)と い

うの は,相 手 企 業 の株 式 を握 る こ とに よって 支配

権 を掌握 す る こ とであ る。友 好 的(friendly)と い

うの は,関 係 す る企業 の 間 に合 意 が成 立 した上 で

行 わ れ る場 合 で あ り,敵 対 的(hostile)と い うの

は,そ う した合 意 が形 成 され ない ま ま行 われ る場

合 をい う。 また,こ う したM&Aは,国 際 的 な

規模 の もの とな ってお り,外 資系 企業 に よる 日本

企業 に対 す る もの(Out-inM&A),日 本企 業 に よ

る外 資系 企 業 に対 す る もの(ln-outM&A>,日 本

企業 同士 に よる もの(ln-inM&A)が 区別 され る。

と ころで,こ う した買収(Acquisition)の 手法

の 一つ がTOB(Takeoverbid)で あ る。 こ こで い

うbidと い うの は,「 買 値 」 を意味 し,例 えば マ

ー ケ ッ ト ・メー カー が提 示す る買 い 呼 び値 につ い

て い うbidpriceと 同義 で あ る。 このTOBの こ

とを ア メ リカ で は テ ン ダー ・オ フ ァー(tender

offer)と 呼 ぶ こ とが多 い。 この と きのtenderと

い う用 語 は,「 全 て の もの が 同 じ価 格 で実 施 され

る入 札 方 法 」 とい う意 味 の もの で あ っ て,「ata

fixedprice,usuallyatapremiumoverthe

currentmarketpriced(ThePenguinInternational

DictionaryofFinance.)で あ るのが 通常 で あ る。 この

TOBに 関 して も,友 好 的 と敵 対 的 の両 者 が あ る

こ とはい うまで もな い。TOBもtenderofferも,

わが 国で は 「株 式 公 開買 い付 け」 と邦訳 され る。

TOBが 行 われるのは,一 方 に標 的企業(target

company,買 収対象会社)が あ り,他 方に乗 っ取

り屋(raider,襲 撃者)が あるか らである。従 って,

これ ら両者 のうちいつれかが欠けている場合,ま

た両者 の間が作動 しないような仕組みが用意 され

ている時 にはTOBは 生 じ得 ない。 日本の場合,

さまざまの側面か らこれ らの制御が予め行われて

きたため,TOBと くに敵対的 なそれは行われが

たかった。

すなわち,わ が国の場合,TOBを 「乗 っ取 り」

と邦訳するように,社 会的文化的なレベ ルで敵対

的買収への拒否反応があるが,こ のことを別に し

て も,経 済社会の制度的な側面でTOBが 生 じ得

ない ようにす る仕掛 けが用意 されていたのであ

る。第一に,外 資規制が厳 しく外 国為替管理法は,

原則禁止 ・例外 自由の考え方を基本 とす るもので

あったか ら,外 資が 日本企業を買収の対象 とす る

ことは極めて困難であった。第二に,企 業集団を

基本 とする株式相互保有は,外 資による日本企業

買収 を予防する制度的な機構 としての側面 を有 し

て した。 これ らの動 きは,直 接的 には,1964年

(昭和39年 〉のIMF8条 国移行,OECD加 盟 な ど

によって加速 された株式相互保有の流れに見 られ

るように,「 黒船 来航」へ の恐怖感か ら生 じた も

の とみ ることがで きる。 その後,1983年 レーガ

ン大統領の来 日,日 米貿易不均衡是正の動 きを受

けて,翌1984年 「日米金 ・ドル委員会報告書」

「金融 の自由化お よび国際化 につ いての現状 と展

望.と い う報告書が発表 されるに至った。 この間

の応酬 を経験 し,1996年,当 時の橋本首相 の も

とで 「日本版金融 ビッグ ・バ ン」宣言が出される

に及んで,日 本政府 の考 え方 は180度 転換 する。

この宣言において 「フリー,フ ェアー,グ ローバ
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ル」の三者がキイーワー ドとされたのである。 こ

の考え方の転換の意味は極めて大 きく,の ちに平

成9年 版 「経済白書」は次の ように述べ るに至 っ

た。す なわち,「 外 国資本 の参入,と くにM&A

とい う形での参入 については,す でに存在する国

内経営資源を海外か らの優 れた新 たな経営資源 と

結びつ け,従 来以上に有効かつ効率的に活用する

ことにつ なが るものであ り,経 済システムが変化

す る中で,一 定の役割 を果す ことが期待 される。」

何 と急 ピッチの態度変化であろうか,驚 くべ き急

変 というべ きであろう。

現在時点で,わ が国におけるM&Aの 現状 はど

うなっているだろうか。

IN-OUT(日 本企業による外国企業を合併 ・買収

した場合)が,凡 その ところ年 間200件,逆 の

OUT-IN(外 国企業による日本企業の合併 ・買収

の場合)が 年 間約150件,と い うのが大方の理解

であろ う。(レ コフ社調べ,日 経金融新聞2004年10

月8日)

こうした流れ と軌を一に して,い ま,商 法改正

に向けて検討がすすめ られている(2006年 度実施

を目途に,2005年 の通常国会に会社関係法案を提出

す る予定)。 今 回 の商 法 改 正 の一 つ の コァは,

M&Aを 積極 的に推進 しようとい うもの に とっ

て,使 い勝手の良い法整備 を用意する というとこ

ろにあるのであるが,今 回の場合,予 定 されてい

るのは 「三角合併」 と通称 され る方法 であ って,

外資 との直接的な株式交換 は見送 られる見通 しで

ある。従来か ら,日 本国内に限っては,自 社株 を

買収資金の代わ りに使 う株式交換は,認 められて

きているが(1999年 の商法改正),こ れが外国企業

にも認め られるとなると,外 国企業 による日本企

業買いが一気に進むのではないか,と い う危惧が

高 まりつつある。併せて,従 来の税制上の扱 いか

らす ると,買 収 された日本企業の株主 は,日 本株

を売 り,外 国株 を買 った もの と認識 され,そ こに

譲渡益が生 じ,従 って譲渡益課税(キ ャピタルゲ

イン課税)が 発生する もの と考え られて くる。 こ

れでは買収 される側の株主に とって妙味はな く,

この点を是正することが検討されつつある。す な

わち,入 手 した外 国株 を現実に売却 した段階で課

税対象 としてみる,と い う方向で現在検討が進め

られている。

さて,以 上の ような急 ピッチの展 開の発端 は,

小泉首相が2003年 の国会 における施政方針演説

において,概 ね次の ような趣 旨の発言 をしている

ところにある。 日本経済の再生 と持続的成長のた

めに,外 国企業などによる対 日直接投資 を歓迎 し,

5年 間で投資残高の倍増 をめ ざす,と い うのであ

る。 この方針 に支え られて,今 日までの急 ピッチ

の進展が実現 しているのである。

2

昭和40年 代か ら現今 に至 るわが国企業経営の

実態 を振返 ってみた とき,そ れが 「株主権封殺経

営」か ら 「株主重視経営」へ の180度 の転換 を含

んでいることに気づかざるをえない。

第一 に,す でに略述 した とお り,昭 和40年 代

には,黒 船来航か らの企業防衛 を旨 とする株式相

互保有が広 く一般的に進め られた。ことの本質 は,

今 になってみると,「 株主権 をいかに封殺す るか」

にあったわけであ り,株 主権 などとい うものを気

に しないで経営実践 に携 わ るこ とが可 能であっ

た。

第二 に,現 今 では,全 く逆 に 「株主重視経営」

が 旨とされるべ きことが説かれるようにな り,企

業統治が課 題 とされ るようになった。かつ ては,

企業統治のごときを課題 として設定することは全

くなかったのである。

しか し,こ こにこそ重大 な問題がある。 「株 主

権封殺経営」か ら 「株主重視経営」へ とい うこと

は,教 科書の上で はい くらも書けるに して も,現

実の経営実践の中でこれ を考えるとい うことは至

難の業 といってよいのではないか。その証拠 に,

わが国大企業 の経営態度は,一 言 に して言 えば,

実 に不用意 ・無 防備 な点があ り,あ たか も 「赤紙

をはって 自分の企業を売 りに出 しているようなも

の」 と評 される ところがある。下記は偶々大企業

の余裕資金のラ ンキ ング表であるが,例 えばこう

した余裕資金の使途について経営上,確 たる方針

が設定 されていて,株 主への配当金にあてるとか,
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積極的な企業買収 の原資に使 うとかい うのな らと

もか く,た だ漫然 と巨額の資金 を手元に置いてお

くだけのことであれば,企 業買収の対象 として絶

好の存在 として見 られるに相違 ない。

2004年3月 期 営 業 キ ャ ッ シ ュ フ ロ ー一・ラ ンキ ン グ

(単 位:億 円)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

2

NTT

トヨタ自動車

NTTド コモ

東京電力

関西電力

日産 自動車

ホ ンダ

ソニー-

KDDI

日立

中部電力

松下電器産業

JR東 日本

九州電力

JR東 海

JFE

東北電力

JT

NEC

富士写真 フイルム

5

0

2

5

3

4

9

6

6

5

3

1

0

8

9

0

4

5

4

3

0

3

0

7

8

7

2

2

2

6

2

9

7

6

9

7

6

4

8

7

8

8

1

4

0

9

1

3

2

0

9

8

8

8

6

5

3

3

2

2

4

2

7

1

8

7

7

6

6

6

5

4

3

3

3

3

3

3

3

3

00

9
白

-
⊥

1

「日本経 済新聞」2005年1月7日 に よる

もとよ り上記の営業 キャッシュフローの数値が

直 ちに経営者が 自由 になる余裕資金 を意味す る,

などとい うことはで きない。営業 キャッシュフロ

ーか ら
,投 資資金 を差 し引 くことが必要だか らだ。

しか し,そ れに して も事柄 のもとになっている営

業キャ ッシュフローの資金規模 が驚 くべ き巨額の

もの となっていることは認識 しておいてよいよう

に思 う。過去数年,企 業 は有利子債務の返済が直

面する最大の課題であった。有利子負債の返済 と

いう分か り易い方針に則 って財務上の諸問題 を処

理す る ことは人 々を承服せ しめ るに容易 であ っ

た。 しか し,こ れが一一渡 り終了 してみると,上 記

の営業キ ャッシュフロー,投 資資金 を一体,ど の

ような方針で動か してゆ くべ きか,こ の問題 にぶ

ち当たることになったのである。 どう も,過 去 に

乗っ取 り攻勢に悩 まされた企業 ほど事態の受け取

り方 は深刻で,企 業の間の問題認識における温度

差にはかな りの ものがあるように感 じられて なら

ないのであるが,た とえば トヨタ自動車の場合,

積極 的な設備投資 を内外に展開 させ,内 外企業の

吸収合併など経営全般 を攻勢 に転 じさせ,既 に余

裕資金 を保有することだけを念頭 においた経営か

ら大 きく転換 している。総 じて言 えば,大 企業に

おける純現金収支(フ リーキャッシュフロー)は 巨

額であ り,こ れ をどのような経営方針の もとにお

くつ もりなのか,必 ず しも明確ではない,と いう

のが大方の現状認識ではないのだろうか。

こうして,一 般の企業 にしてみると,自 らの経

営上の 「無防備 さ」だけが残 ることにな り,い ざ

とい うときにわが身 を守 って くれるものがないの

ではないか,と い う恐i布感だけが迫って くる。外

国企業によるM&Aの 自由度は高 まるばか り,こ

れに比 して 日本企業の側での守護神はな くなった

のではないか,と いうこ とが改めて認識 されるよ

うになった。 そのせ いで もあろ う,2004年 の秋

口か ら 「ポイズン ・ピル」条項の設定が正面か ら

議論 されることが多 くなっている。

こうして企業 にとって,敵 対的買収 とそれへの

備 えをどうす るかが,最 大の関心事 となる。敵対

的買収の功罪 に関 して,一 般 的に,次 の ように整

理 されているようである。(武 井一浩 「敵対的TOB

への企業防衛戦略」『エコノミスト』2004.2.17号)

第一・に,敵 対的買収が有益 とされる場合がある。

非効率的経営を行っている経営者 を適正 に交代 さ

せ うる場合である。 当該企業の資産などをよ り効

率的に管理 ・運用す る能力 を有 してい ることが前

提 となっている。 これは 「市場原理の貫徹」 であ

る。

第二に,敵 対的買収が有害 とされる場合がある。

これ には様々の変種があ りうるが,例 えば企業買

収 者が 自 らへ の短期 的利益の移転 を図る場 合 に

は,企 業の長期的利益に反する。 このやや具体的

な例示 としては,い わゆる 「解体 的買収」 と呼 ば

れる ものがあ り,企 業の解体 を行って利 ざやを稼
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ぐ行為である。 これにより従業員や地域住民の利

益 を犠牲 に してもなお一部株主の短期的利益 を実

現 しようとする ものであ る。(『エコノミス ト』95

頁)

この ような多 くの弊害 を有す る敵対的買収 は,

個別の企業 を破壊す る効果を伴 ってお り,ま た社

会的に も好 ましか らざる結果をもたらす という認

識 か ら,「 破壊的買収」 と呼ぶ ことがある。い う

ところの 「破壊 的」 とは 「標的会社,及 びその株

主 にとって利益にな らず,か つその他の会社 関係

者(stakeholder)に 対 して も利益 にな らない(標

的会社か ら買収者に対して純粋な利益移転が起こる

のみである)こ とを意味する。」(松 井秀征 「敵対的

企業買収に対する対抗策の基礎」『立教法学』63号,

2003年,119頁)

か くて企業 にとって,こ の第二の 「破壊 的」企

業買収 をいかにして回避するか,が 直面する課題

とな る。そ して企業 買収 防衛策 と して 「ポ イズ

ン ・ピル」が登場する。

「ポイズン ・ピル」には,様 々の ものがあって,

それ らの法的な仕組みを詳細 に紹介することはこ

こで の 目的 では ない。 ご く一般 的 にい うな ら,

「ポ イズン ・ピル」 の仕組み は,次 の ようなもの

である。今,「 破壊 的」 と思われる買収者が当該

標的企業の株式の一定割合を取得するに及んだと

き,買 収者以外の全ての株主 に一斉にかつ市場価

格 よ り安価 で多数の議決権付株式が 自動的に交付

され,こ のこによって買収者の議決権 を希釈せ し

めるというような仕組 みである。では,こ の 「ポ

イズン ・ピル」の功罪 はどうか。

第一 に,こ の仕組み を利用す ることに よって,

「破壊的」 な買収者か ら企業 は身 を守 ることがで

きる。これこを 「ポイズ ン ・ピル」の主たる目的

であ り,そ の 「功」 の最たる側面である。

第二 に,し か し,こ の 「ポイズ ン ・ピル」が,

企業経営者の身 をまもるための もの として一般的

に用い られるなら,経 営者の保身の術 として総て

の買収か ら身 を守 ることを可能 とす るか ら,「 株

主重視経営」 をあえて行 う必要はな くな り,効 率

的経営 を一般化 し,非 効率的経営 を排 除する,と

いう効果 をもつはずの敵対 的買収の全てを簡単に

排 除す ることがで きるようになる。かつての 「株

主権封殺経営」 にも似た状況の再現であ り,経 営

者の経営者 としての地位は固定化 ・安定化 ・絶対

化 され る。経済的な側面に注 目してい うな ら,会

社支配権市場の機能を阻害 し,非 効率的経営 を行

う経営者を排除 ・淘汰する とい う機能を停止 させ

るもの とい うことがで きよう。

さて,こ こで考えてお くべ きは,こ の 「敵対的

買収」 をめ ぐる一連 の議論が,実 は新古典派 を中

心 とす る経済学 によって理論的に支え られつつ展

開 されて きた とい う側面 の もつ歴 史的意味で あ

る。次項で これにつ いてみて,小 稿 を閉じること

にしよう。

3

「以上の ような敵対的買収に関する事態 に対 し

て,当 時の ミクロ経済学が理論的な基礎付 けを提

供 しつつあったこともみのがせ ないだろう。早 く

は1960年 代中頃か ら,Manneに よって会社支配

権市場の理論が提起 されているが,こ の ような市

場理論は,片 や経営者 による効率的経営を規律づ

け るための市場 として,1970年 代以 降新古典派

経済学 を中心に支持 を獲得 し,さ らにこれを基礎

とす る法理論 の前提 を用意す るこ ととなった。」

(松井秀征,前 傾論文,106頁)

要は,敵 対的買収の評価に関わる。敵対的買収

をもって,資 本市場が企業経営 を統御する重要 な

方法 と見て,こ れによって非効率経営が排除 され

るとみれば,整 除 されたかたちの企業金融の理論

を構築 す ることが可能である。

しか し,現 実がそう単純でない ことは既 に述べ

た とお りであって,敵 対的買収 は企業の継続性 を

断絶 させ,ま た企業の生産性向上 を不可能 にす る。

もし,こ の通 りであるとする と,敵 対的買収はあ

ってはな らないものであ り,否 定的に評価 される

べ きものである。(参 考:堀 内昭義 『金融論』東京

大学出版会,184頁)

こうした点について,い ま,ジ ョセブ ・ステ ィ

グリッツ 『ミクロ経済学』第二版についてみるこ

とにしよう。(藪 下史郎訳,東 洋経済出版社,に よ
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る。)以 下 は,敵 対的買収 の 「功」の側面 につい

て述べ たあとの,「 罪」の側面 に関するステ ィグ

リッツによる記述である。

多 くの経 済学者 は,企 業 買収 の効力 は誇張 され

す ぎている と考 えている。 企業買収 は,必 ず しも

効率 的な経 営陣 に取 って代 わ ることを意味 してい

るのではな く,し ば しば一つの企業の経営者 が 自

らの勢 力 を拡大す るために追求 しているだけであ

る,と 彼 らは主張 している。 こう した考 え方 を支

持す る ような証拠 もある。企業買収 を行 った企業

の株式 価値 は,お おむね,買 収活動 の結 果 として

は上昇 してい ない。経営 陣が株式 の相対 的には少

ない割 合 しか所有 していない企業,す なわち経営

者 が 自分た ちの買収 活動 が市場価値 に どの ような

影響 を及ぼ したかを注 意深 く観察 しようとい うイ

ンセ ンティブをほ とん ど持 たない ような企業 では,

この事実 はと くにあては まる。ハ ーバー ド大学 の

ア ン ドレ ・シュラ イファーが指摘 す るように,自

尊 心の強い,た とえば企業の 「年 次報告書」 に 自

分 の写真 を掲載 させ るような経営 者ほ ど,企 業買

収 を行お うとす る傾向が強いのである。

企業買収 に対 する批判者 は また,乗 っ取 りの脅

威 で さえ悪影響 をもた らす と主張す るが,そ れは,

こう した脅威 のため企業 は自分 たちの会社が乗 っ

取 り対 象 としては魅力的で はない ように見せ よ う

と し,さ まざまな手段 を講 じるためであ る。建 設

的 な面 では,企 業活動 を もっ と効 率的 なものに し

よ うとするだ ろう。 しか し企 業は,効 率性 を低 下

させ る手段 を選 択す るか もしれ ない。 た とえば,

そ うした企業 は,短 期 的な利潤 によって投 資家た

ち をだ ま し,実 際 よ りもうま く経営 されてい ると

投 資家た ちが考 える ように仕向 けるために,短 期

的な利潤 の ため に長期 的な計画 を犠牲 にす るか も

しれない。 また手元 資金(フ リー ・キャッシュ)を

多額に保 有 しちる ような株 式会社 は,乗 っ取 り対

象 と して は とりわけ魅力が大 きいために,そ う し

た企業 は手元 資金 をで きるだけ早 く使 って しまお

うと して誤 った投 資決定 を行 うこ とがある。 また

巨額の債務 をかか えこんで,株 式 の収 益 を大 きな

リスクに さらす こともあ る。 そ うした行動が会社

の長期 的な利益 と一致す るこ とはほ とん どないの

である。

最後 に,企 業買収 に対す る批 判者が指摘す るの

は次 の点 であ る。会社乗 っ取 りを防 ぐとい うこと

の ために経 営者の希少 な時 間 を費やす企業 は,効

率性 をたかめた り,よ り良い生産物 をつ くる こと

に時 間を費やす こ とが で きな くなる,と い うもの

である。

しか しf功 罪が こうまで錯綜 し,有 益 な場合 と

有害 な場合 とが分かちがた く混在するとき,こ れ

を抽象的客観的な理論 とす ることが果た して どこ

まで可能であるのか,一 方 に片寄せて議論 を整理

する ときには仮 にきれいな理論化が可能であった

として も,実 は極めて観念的な理論 に終始せ ざる

をえないのではないか,危 惧の念は高 まるばか り

である。

そ して,ス テ ィグリッツの 『ミクロ経済学』か

らは,上 記の第2版 を最後 にこの種 の問題 につい

ての論述は消えた。その真意 は知 る由 もない。

(2005.1)


