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論　　文

日本の中等教育課程と教育法に関する基礎的研究（第２報）
－明治期における中等教育の確立と長野県－

菱田隆昭、田中卓也、皿田琢司、佐藤　環

Takaaki HISHIDA, Takuya TANAKA,
Takuji SARADA, Tamaki SATO

　A Systematic Analysis of the Curriculum and Teaching 
Methodology of Japanese Secondary Education （Second Report）: 
－Secondary Education in Nagano Prefecture during the Meiji Period－

 

　This paper examines the curricula of secondary schools in the middle of the Meiji period, with specific focus 
on Nagano Prefecture. In pre-war Japan, secondary schools were categorized into middle schools （Chugakko）, 
girls' high schools （Koto-jogakko）, and technical schools （Jitsugyo-gakko）. Under the old education system, middle 
schools had a twofold purpose to train leaders for the regions and to prepare students to enter higher level 
schools. Middle schools in Nagano Prefecture had a curriculum for third year students - the fifth year students, 
which included subjects both for the occupations and for institutions of higher education.  The aim of the girls' 
high schools was to train students to become good wives and wise mothers. Four girls' schools were founded 
in Nagano Prefecture in the early twentieth century. Two of these schools mainly provided general education, 
including English, and the other two taught a curriculum concentrating on sewing, instead of English. The 
difference reflected the actual circumstances of each school. The Chiisagata Sericulture School was established 
to improve vocational skills in sericulture and provided an applied curriculum using microscopy. Vocational 
education and classes using microscopes was a unique characteristic of the school and at that time, rare in 
Japan. 

Ⅰ．はじめに

　富国強兵・文明開化を標榜する明治政府は，国家の

近代化のために教育の力を非常に重視し，1872（明治

５）年，「学制」を公布した。「学制」は，国民皆学を

企図するもので，初等教育とその教員養成を主眼とし

た師範学校制度の普及が緊急の課題とされた。一方で

近代化推進を担う官僚や技術者の育成を目的とする高

等教育制度の創設も重要な課題であった。その両者の
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中間に位置する中等教育制度は，相対的に整備が遅れ

ることになったことが指摘されている（1）。

　明治期の中等教育機関は，中学校（以下，「中学校」

とあるのは旧制中学校を指す）・高等女学校・実業学

校に分けられた。1886（明治 19）年の「中学校令」に

より男子の中等教育機関として発足した中学校には，

尋常中学校と高等中学校とがあり，前者は中等教育を

完成する普通教育機関，後者は専門教育及び大学予備

教育機関とされた。しかし尋常中学校は事実上，高等

学校，大学予科，高等専門学校（いずれも旧制）など

の上級学校への進学教育機関として，高等中学校は

1894（明治 27）年の「高等学校令」により「専門学

科ヲ教授スル所トス，但帝国大学ニ入学スル者ノ為メ

予科ヲ設クルコトヲ得」と大学予科的性格を持った高

等教育機関として機能していった。女子の中等教育は

「学制」にも「教育令」にもその規定がなく，1895（明

治 28）年の「高等女学校規程」，1899（明治 32）年の

「高等女学校令」によって確立されることとなる。実

業学校は明治 20 年代後半から始まった近代産業の発

展を背景に，1899（明治 23）年の「実業学校令」によっ

て整備された（2）。

　本研究は，「日本の中等教育課程と教育法に関する

基礎的研究（第２報）」として，明治期の中学校・高

等女学校・実業学校における教育課程の分析を通し，

その特徴を明らかにしたい。その際，教育法令がどの

ように地域に具体化していくのかを長野県を例として

みていくこととする。長野県は，住民の会議や県会が

中学校設立に熱意を示した県であり，良質の公私文書

を収載した『長野県教育史資料編』も有し（3），基礎的

研究をすすめる上で適切なフィールドと考えたためで

ある。本稿では，「中学校令」公布から明治 20 年代に

かけての中学校，そして「高等女学校令」・「実業学校

令」公布前後における高等女学校と実業学校について，

それぞれの学校が制度的に確立していく実態を中心に

考察することとする。

Ⅱ．「中学校令」と尋常中学校の成立

① 明治前期の中学校と「中学校令」の制定

　1872（明治５）年の学制は，学区制によって全国に

８大学，256 中学校をつくるとした。しかし，政府が

小学校の普及を優先したため，中学校は小学校の全科

卒業生をまって着手する傾向にあり，全国的にもその

整備は遅れることになった。そこで文部省は 1874（明

治７）年，東京に多数あった私塾や共立私学を私立中

学校として認めることにした。また同じ頃，城下町な

どの有力地方都市では，「変則中学」，「仮中学」といっ

た名称の学校が，師範学校や各地の拠点小学校の校舎

を借りる形で設立された。一方，府県の統廃合も一段

落した 1878（明治 11）年には府県会規則・郡区町村

編制法・地方税規則のいわゆる地方三新法が公布され，

地方税の徴収方法や使途を議定する府県会が成立し

た。これにより府県を単位とした中学校設立の動きも

目立ち始めた（4）。

　文部省は，このような中学校の多様な形態や教育内

容に一定の基準を示して，統一的な中学校制度をつく

り上げようとした。1880（明治 13）年，これまでの

私塾的な私立中学校を各種学校に格下げし，翌 1881

年には「中学校教則大綱」を公布した。中学校を初等

科４年，高等科２年の計６年間として，初等科には修

身・和漢文・英語・算術・代数・幾何・物理・化学・

歴史・地理などの学科を設けた。さらに 1884（明治

17）年には「中学校通則」によって，設備や教員資格

の基準が示され，その基準に満たない学校は中学校の

範疇から排除されることになったのである。

　1886（明治 19）年，初代文部大臣森有礼は「帝国大

学令」，「師範学校令」，「小学校令」とともに「中学校令」

を制定した。以後学校制度に関わる法規は，法律では

なく勅令を以て学校種別ごとに制定されることになる。

この「中学校令」により中学校は，「実業ニ就カント欲

シ又ハ高等ノ学校ニ入ラント欲スルモノニ須要ナル教

育」を行うことを目的とした（5）。これは，「中学校教則

大綱」により中学校が「中人以上ノ業務ニ就クカ為メ

又ハ高等ノ学校ニ入ルカ為メニ必須ノ学科ヲ授クル」

と規定されたことで生じた中学校の二重目的的性格を

継承したものであった（6）。そのため，中学校は尋常と高

等の二種類となり，「地方税ノ支弁又ハ補助ニ係ル」尋

常中学校は各府県 1校に制限され，「区町村費ヲ以テ設

置」する中学校は禁止されたのである。同時に定めら

れた「尋常中学校ノ学科及其程度」によって，5ヵ年

の修業年限と学科授業時数が定められた（表１）。
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　学科課程を中学校教則大綱と比較すると，学科目が

整理されて種類が減っている。また，課外に置かれて

いた体操に時数が充てられた。

表１　　尋常中学校学科目及び毎週授業時数表（明治 19年）

倫
理

国
語
及
漢
文

第
一
外
国
語

第
二
外
国
語

若
ク
ワ
農
業

地
理

歴
史

数
学

博
物

物
理

化
学

習
字

図
画

唱
歌

体
操

計

第１学年 １ ５ ６ １ １ ４ １ １ ２ ２ ２ ３ 28
第２学年 １ ５ ６ ２ １ ４ １ ２ ２ ３ 28
第３学年 １ ５ ７ ２ ２ ４ ２ ２ ３ 28
第４学年 １ ３ ５ ４ １ １ ４ ２ ２ ５ 28
第５学年 １ ３ ５ ３ ２ ３ ３ ３ １ ５ 28

表中の数字は毎週授業時数。尋常中学校ノ学科及其程度（1886 年６月 22 日文部省令第 14 号）より作成。

②長野県尋常中学校の設立と学科課程

　1884（明治 17）年１月に制定された「中学校通則」

により同年３月，長野県議会では県立中学校設立が議

題となり，既設の４公立中学校（郡内町村協議費によ

る小県中学校，下伊那中学校，上水内中学校，東筑摩

中学校）の内１校を本校とし，他の３校を支校とする

ことが可決された。同年８月，県立中学校設立の布達

が出され，本校は長野町，支校は松本・上田・飯田町

に設立され，翌９月に開校式が行われた（7）。

　しかし 1886（明治 19）年４月「中学校令」が制定

されると，長野県は同年８月，県会に「本支校ヲ併セ

テ松本深志町ニ移サントス，其意見如何」との諮問を

行った。県会はこれを是とし，その結果，翌９月に長

野県師範学校を県庁所在地である長野町に移し，長野

県尋常師範学校と称するとともに，「中学本支校ヲ併

セテ松本深志町ニ移シ，長野県尋常中学校ト称ス」と

の告示が出された。これまで長野と松本の間で争われ

ていた師範学校の位置を長野に定め，長野県尋常中学

校を松本に置くことで，長野県における南北のバラン

スをはかったのであった（8）。翌明治 20 年３月に「長

野県尋常中学校規則」が公布されるとともに「学科課

程表」が示された（表２）。

表２　　長野県尋常中学校学科課程表（明治 20年）

第１年 第２年 第３年 第４年 第５年
倫理 人倫ノ大道嘉言善行（1）同（1） 同（1） 同（1） 同（1）

国語及
漢文

講読漢字交リ文　書取漢
字交リ文及書牘　作文漢
字交リ文及書牘文（5）

講読漢字交リ文及漢文　
書取前級ニ同シ　作文前
級ニ同シ（5）

講読△前級ニ同シ○漢文
交リ文（5）　作文△前級
ニ同シ○商業往復文（3）

△講読前級ニ同シ　△作
文漢字交リ文（3）

△講読漢文　△作文前級
ニ同シ（2）

第一外
国語

読方及訳解書取会話及綴
文（6）

読方及訳解書取会話及作
文（6）

講読会話　作文及文法（7）講読会話（5）　作文翻訳（7）講読会話（5）　作文翻訳（7）

第二外
国語

△読方及訳解書取会話及
綴文（4）

△読方及訳解書取会話及
作文（3）

農業 △耕種△畜産（4） △養畜園芸及樹木栽培（3）

地理 日本地理ノ概略（1） 亜細亜及欧羅巴ノ地理（1）亜米利加澳斯太剌利亜及
阿非利加ノ地理地文（2）

△日本ノ地文及政治地理（1）

歴史 日本歴史（1） 万国歴史（1） 支那歴史（2） △日本歴史（1） △万国歴史（2）

数学
算術比例及利息算幾何初
歩（4）

算術復習　代数釈義ヨリ
分数終迄　幾何定義公理
直線形（4）

代数一次方程式ヨリ開方
終迄　幾何直線形円（4）

代数根数式ヨリ比例終迄
（4）　幾何立体（3）

△代数比例ヨリ対数終迄
　三角法平三角法及弧三
角（3）
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　1980 年代前半における国の文教政策により，全国

で町村立や私立中学校はほとんどが姿を消し，「中学

校令」の公布によって府県立校も半減した。長野県で

も長野本校，松本・上田・飯田支校の４校が長野県尋

常中学校１校に集約され，それが県唯一の最高教育機

関となった。表２をみると，長野県尋常中学校では英

語と数学の授業時間が特に４・５年生で顕著に増加し

ており，上級学校への進学を主とする性格を持ってい

たことがわかる。しかし一方で，商業科を併設してい

るところに長野県の特徴があり，商業科生徒は３学年

で４時間，４学年で 10 時間，５学年で 12 時間の商業

科目が課されている。そのため，主要な学科目が均等

に軽減されているのである。

　1888（明治 21）年，学科課程表が改正され，商業

科が廃止された（9）。２学年までは変更もなく，全生徒

がほとんど同一課程で学習するようになり，ますます

上級学校進学のための性格を強めていった。ただし，

第２外国語は農業との選択が可能であり，４・５学年

の正課に商業も残存している（10）。設立当時，長野県尋

常中学校は，上級学校への進学校としての性格を強め

ながらも，実業教育の側面を教育内容に包含していた

のである。

③ 長野県尋常中学校の学科課程と三支校

　尋常中学校の最長時間科目は，第１外国語（英語）

であり，農業に代替できるとしながらも第２外国語（ド

イツ語又はフランス語）まで課していた。このことは

高等中学校への進学を意識した学科目構成を採ってい

たためである。しかし，実際には尋常中学校の卒業生

の多くは，高等中学校に進学したわけではなく，卒業

後家業に就く者も多かった。尋常中学校の卒業生であ

れば郷村の指導者として充分な肩書きとなったからで

ある（11）。

　1894（明治 27）年３月，「尋常中学校ノ学科及其程度」

が改正された。これによって尋常中学校では「高等教

育ノ予備タルノ一方ニ偏傾スルノ弊」を払拭するため

「実業ニ就カント欲スルモノニ適切ナル教育ヲ施ス為

ニ第四年級以上ニ於テ本科ノ外分チテ実科ヲ設クル」

ことが可能となり，第 2外国語を廃止し，「唱歌」と「簿

記」を随意科目として加えることが許された（12）。

　この改正に基づき長野県では，1896（明治 29）年に

学科課程が定められた（表３）。長野県尋常中学校にも，

地場産業に従事する生徒のための実業科として第４学

年以上に農業科と商業科を設置した。明治 21 年４月，

商業科が廃止された後も，正課に「商業」が学科目と

して残存していたことから，「商業」は従前とほぼ同

じ内容を継承したと考えられる。

　しかし，長野県尋常中学校の卒業者は，明治 20 年

から同 28 年まではほとんど 10 人台であり，中途退学

者が極めて多い実態があった（13）。そこで４学年以上に

設置された実業科よりも早い段階で「実業ニ就カント

欲スルモノニ適切ナル教育」を行う必要が生じた。

　1895（明治 28）年に長野県は文部省に対し学科課

程改正の伺いを提出したが，それに対して文部省から

博物 博物示教（1） △生理及衛生（2） △動物植物（3）

物理 物理及化学示教（1） 力学物質論熱学音響学光
学越歴学磁気学（3）

化学 無機化学（2）
習字 （2） （1）
図画 臨画（2） 同（2） 幾何画法投影画法（2） △照鏡画法（2） △写生（1）

商業 簿記（2）商業算術（2） 簿記（2）商業算術（2）
商品（2）経済（2）実践（2）

簿記（2）商業算術（2）
商品（2）経済（2）実践（4）

唱歌 （2） （2）

体操
矯正術徒手唖鈴（3） 唖鈴球竿木環（3） 木環豆嚢棍棒（3） 歩兵操典生兵第一部第一

章第二章徒手柔軟体操（5）
歩兵操典生兵第二部第一
章及中隊第一部第一章執
銃柔軟体操及其復習（5）

計 28 28 28 28 28

　表中の（　）は毎週授業時間数。表中○を付けた学科は商業科を修める生徒のみに課す。△を付
けた学科は商業科を修める生徒に課す。『長野県教育史』第 11 巻，753 ～ 754 頁より作成。



－ 5－

「人間科学」第 24 巻　第２号（2007 年 3 月）

「各科ノ授業時数ニ関シテハ斟酌ヲ加ヘラレタル廉不

尠候ニ付テハ夫々斟酌ヲ要スルノ事由御申出可相成儀

ニ候」との照会があった（14）。長野県は，早速「尋常中

学校教授時数ニ斟酌ヲ要スル事由」といった回答書を

送っている（15）。

　第一項　 第一年級第二年級第三年級ニ於テ博物及物

理ノ教授時数ヲ増シタルハ従来県下生徒ノ

状況ヲ察スルニ尋常中学科第三年級ヲ修了

セルノミニテ退学シ郷里ニ在リテ実業ニ就

クモノ多ク殊ニ支校生徒（支校ハ第三年級

マテヲ教授ス）ノ如キハ其類益多カルヘキ

ニ依リ此等生徒ノ為ニ普通ノ博物及物理ノ

思想ヲ有セシムルハ頗ル必要ノ事ト思惟シ

タルニ依ル

　第三項　 第一年級第ニ年級及第三年級於テ英語時数

ヲ減シタルモ亦第一項ノ結果ニ依レリ　而

シテ之ヲ英語時数ヨリ流用セルハ畢竟此等

外国語ノ如キハ半途退学者ニ対シテハ実際

其効用少ナカルヘシト思料スレバナリ　然

レトモ中学全科ヲ卒リテ更ニ高等ノ学校ニ

入学セントスル者ノ為ニハ第四年級以上ニ

於テ其時数ヲ増シ相当ノ学力ヲ得シメンコ

トヲ期セリ

　これによると，１～３年における博物と物理の授業

時間増及び英語の時間減という措置は，３年修了で地

場産業に従事する者が支校の生徒に多いことによるも

のであったことがわかる。そのため，博物や物理同様

に「第二年級ニ於テ図画ノ時数ヲ増シタルハ…其技術

ニ精熟シテ工業上裨益」ある，つまり実業に役立つ学

科目を３年までに多く配し，上級学校進学に必要な英

語などの学科を４年以上に重点配置したのである。

表３　　長野県尋常中学校学科課程表（明治 29年）

第１年 第２年 第３年 第４年 第５年
倫理 人倫ノ大道嘉言善行（1）同（1） 同（1） 同（1） 同（1）

国語及
漢文

講読近世国文及漢文　書
取国文及漢文　作文普通
文（6）

同（6） 講読中古国文及漢文　文
法ノ大意　作文同（6）

同（7） 同（7）

英語 読方訳解　書取習字及綴
字（5）

読方訳解　書取（5） 読方訳解　会話　書取及
文法（6）

読方訳解　会話　作文文
法及和文英訳（8）

読方訳解　会話　作文及
和文英訳（8）

地理 日本地理ノ概略（1） 外国地理（1） 地文（2）
歴史 日本歴史（2） 同（2） 支那歴史（2） 万国歴史（1） 同（2）

数学
算術四則分数少数比例百
分算開方（4）

代数加減乗除一次方程式
　幾何直線及円（4）

代数一次方程式二次方程
式　幾何円及面積（4）

代数根数開方及級数　幾
何比例及立体（5）

代数順列錯列三角法対数
　測量大意三角法平三角
法（5）

博物 植物（2） 動物（2） 鉱物　生理及衛生（3）
物理 物理学初歩（1） 物理学（3）
化学 化学初歩（1） 無機化学（3）
習字 楷書（1） 行書（1） 草書（1）
図画 臨画（2） 同（2） 幾何画法投影画法（1） 透視画法写生（1）

体操 各個教練　柔軟体操　普
通体操（3）

同（3） 執銃体操　器械体操　普
通体操（3）

小隊体操　器械体操　普
通体操（3）

同（3）

農業 農学通論　農場実習　養
蚕実習（4）

同（3）

商業 経済　簿記　商品（4） 商品　商業慣習　実践（3）

計 28 28 29 29 29

　（　）及び計は，毎週授業時数。
　商業又ハ商業科ヲ修ムル者ハ第四年級以上ノ漢文英語数学画学ヨリ一時間ツヽヲ減シテ之ヲ授ク
但普通科ノ生徒ニハ此時間ニ限リ他ノ教科書ヲ用フ
　農業又ハ商業科ヲ修ムル生徒ニシテ英語ヲ修ムルヲ欲セサル者ニハ其時間ヲ以テ農業ノ実習商業
ノ実践並ニ数学ノ練習ヲナサシム　　　（『長野県教育史』11 巻，793 ～ 794 頁より作成。）
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校である長野県尋常中学校のもの（表３）と比べると，

３学年の外国語と数学で毎週授業時間が本校より各１

時間多く，博物及び物理，図画といった学科が多く設

定されている。前述のように，支校の生徒は３年修了

生が多いため，「実業ニ就カント欲スルモノニ適切ナ

ル教育」のための学科を重点配置し，本校進級希望者

のために必要な外国語と数学を最低限の 1時間増で対

応しようとしたのであろう。

④ 実業教育振興と諏訪実科中学校の設立

　1894（明治 27）年６月，文部省は「尋常中学校ノ

学科及其程度」を具体化した「尋常中学校実科規程」

を制定し，「第一年級ヨリ専ラ実科ヲ授クル所ノ尋常

中学校ヲ設」けて，「実科中学校」とした。これは井

上毅文相の経済発展のための人材育成政策であるとと

もに，地方への中学教育普及の意図を持っていたので

ある。しかし，中学校を上級学校への進学予備課程と

みなす当時の風潮のもとで，全国的に実科中学校は普

及したとは言い難い（18）。本規定により発足した実科中

学校は，長野県の諏訪実科中学校と佐賀県唐津の町立

東松浦実科中学校の２校であった。翌年，東松浦実科

中学校が廃止となってしまったので，諏訪実科中学校

表４　　長野県尋常中学校飯田支校学科目及び毎週授業時数（明治 27年）

第１年 第２年 第３年
倫理 小学幼学綱要勅語衍義（1） 同（1） 小学論語幼学綱要勅語衍義（1）
国語及漢文 国文漢文（7） 十八史略（5） 文章軌範（5）
外国語 綴字習字（5） 読本（6） 万国史文法（7）
地理 日本地理（1） 外国地理（1） 地文（2）
歴史 日本歴史（2） 同（2） 同（2）
数学 算術（4） 代数（5） 幾何（5）
博物 植物（2） 動物（2） 生理鉱物（2）
物理及化学 理化示教（1） 同（1）
農業
商業
習字 千五百帖（1） 同（1）
図画 臨画帖習画（2） 同（2） 口授幾何画法（2）
体操 普通体操歩兵操典（2） 同（2） 同（2）
計 28 28 28

表中の（　）は毎週授業時数。『長野県飯田中学校長野県飯田高等学校校史Ⅰ』（改訂版）より作成。

は全国唯一の実科中学校となったのである（19）。

　1891（明治 24）年の「中学校令」改正後，長野県

諏訪郡では中学予備校設置の計画がもちあがり，翌

1892 年，長野県知事は文部省に「郡立中学予備校」の

設置について照会を行っている（20）。

　諏訪郡では，「小学校ヨリ一歩進ミタル教育ヲ受ケ

ントスル志望者多キヲ加フル」一方で，「郡外ニ出テ

多クノ学資ト年所トヲ費ス能ハサルモノ亦尠カラス。

又年弱志慮定マラサル子弟ヲ都会奢美ノ地ニ出スヲ厭

フ父兄又多」いので，「尋常中学校ヨリ低ク高等小学

校ヨリ稍々高キ学科程度」の「中学予備校」を設置し

たいとしている。その入学資格は，高等小学校卒業か

同等の学力を有するもので，修業年限を３年，学科目

　1891（明治 24）年，「中学校令」が改正され，府県

に尋常中学校を数校設置することができるようになっ

た。長野県では，翌年の県議会で中学校分校設置の建

議書が可決されると，1893（明治 26）年，本校であ

る長野尋常中学校に加え，修学年限 3年の長野支校，

上田支校，飯田支校を新たに発足させ，これら支校の

生徒は４学年以上を松本にある本校で学ぶことになっ

ていた（16）。

　表４は，飯田支校の学科課程であるが（17），当時の本
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較してみると，毎週授業時間が，１・２年生で３時間，

３～ 5年生で４時間少なく設定されているが，その内

訳は実業科の時間数は少なく，普通教科に時間数が多

く課されていた。諏訪実科中学校の実業科は５年間で

毎週授業時間が 10 時間であり，尋常中学校の２年間

（３・４年生）で７時間を配したことと比しても，そ

れほど多いとはいえない。数学は５年間で毎週授業時

間が 20 時間で，尋常中学校より２時間少ないだけで

あり，国語及漢文と地理及歴史では逆に諏訪実科中学

校がそれぞれ３時間多く設定されていたのである。尋

常中学校と大きく異なるのは，諏訪実科中学校では英

語を必修としていない点である。

は，「修身，国語及漢文，英語，地理，歴史，数学，理科，

習字，図画，体操」で，週 28 時間を予定している。

このような「中学予備校」は設置可能であるか，と。

　これに対し，翌 1893 年，文部省は「其修業年限ヲ

減ジテ二ヶ年トナサシムルカ，又ハ経費ニ相当ノ増額

ヲ要スル」と回答している（21）。

　この中学予備校が設置をみないうち，1894（明治

27）年に前述の「尋常中学校実科規程」が制定される

と，翌年 3月に県知事は諏訪実科中学校設置を文部大

臣に伺い出た。同年４月，諏訪実科中学校はすぐに認

可され，設立の運びとなった（22）。設立時の学科課程は，

表５の通りである。長野県尋常中学校の学科課程と比

表５　　郡立諏訪実科中学校学科課程表（明治 28年）

第 1年 第 2年 第 3年 第 4年 第 5年
倫理 人倫道徳ノ要旨（1）同（1） 同（1） 同（1） 同（1）

国語　漢文
国文ノ講読書取作
文容易ナル漢文ノ
講読（7）

同（7） 同（7） 同（7） 同（7）

歴史　地理 日本歴史　日本地
理（3）

支那歴史　外国地
理（3）

万国歴史　外国地
理（3）

日本歴史地文（3）日本歴史　万国歴
史（4）

数学
算術比例利息算幾
何初歩（4）

算術復習代数一次
方程式マテ幾何定
義公理直線直線形
（4）

代数開方ヨリ二次
方程式マテ幾何直
線形円（4）

代数準二次方程式
ヨリ比例マテ幾何
積平面立体（4）

代数級数ヨリ対数
マテ幾何立体（4）

博物　物理
化学

博物ノ示教理化示
教（3）

同（3） 生理衛生（3） 物理上ノ緊要ナル
現象及定律（3）

化学上ノ現象緊要ナ
ル元素及化合物（4）

習字 楷（1） 行（1） 草（1）
図画 臨画（1） 同（1） 臨画用器画（1） 用器画（2）

農業 耕種及蚕業ニ関ス
ル事項（2）

同（2） 同（2） 同（2） 同（2）

体操 普通体操兵式体操（3）同（3） 同（3） 同（3） 同（3）
計 25 25 25 25 25
英語 読方講読書取習字（5）同（5） 読方会話作文文法（5）同（5） 講読会話作文翻訳（5）
『長野県教育史』11 巻，819 ～ 820 頁より作成。

　1899（明治 32）年 9 月，知事は諏訪実科中学校の

卒業生が，他の公立中学校卒業生と同等の資格を有す

るかどうかについて，文部省に伺いをたてている。県

は，「他ノ公立中学校ト同一ノ取扱ヲ受クヘキモノ」

としながらも，「外国語ノ如キハ生徒ノ随意トシ…学

力ニ於テ当然不足ノ学科アル」ので，同一の資格でも

ないように考えられるとしていた。これに対し文部省

は，「随意科タル外国語ヲ除キ，其他ノ中学校諸学科

ニ在リテハ，御見解之通普通ノ卒業生同様取扱フヘキ」

と回答している（23）。同年２月の「中学校令」改正，「実

業学校令」制定を経たこの時期，文部省は「外国語ヲ

除キ」といった限定はあるものの，他の公立中学校卒

業生と同様という見解を示したのである。事実上，諏

訪実科中学校は，諏訪地区の中学校としての役割を
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担っていたことが学科課程からも看取できる。そのた

め，実業学校へ移行するのではなく，1901（明治 34）

年県立に移管され，長野県立諏訪中学校となった。

Ⅳ．明治期の高等女学校

①明治前期の女学校

　文明開化を唱える明治新政府は，女子の教育機関と

して 1872（明治 5）年に官立東京女学校を開設した。

これは 1877（明治 10）年，西南戦争による経費節減

のために廃止となったが，府県でも女学校を開設する

ところがあった。またこのころ，従来の国学塾や漢学

塾，洋学塾などが私立学校として整備されつつあった

のと同様に，女子を対象とした漢学塾や英学塾が私立

女学校の母体となった。1873（明治６）年，キリスト

教が解禁されるとアメリカのプロテスタント系教団を

中心に布教活動が始まった。彼らは日本に女子の中等

教育機関がないとして，女学校設立に情熱を傾けたた

め，大都市や港町などにキリスト教系の女学校が建て

られていった。1880 年代後半になるとキリスト教系

女学校に触発された仏教系女学校があらわれた。この

ように明治前期には，東京などの都市部を中心に女学

校が相次いで設立されたが，本格的な制度化は「高等

女学校令」を待つことになる（24）。

②「高等女学校令」の公布

　高等女学校は，1882（明治 15）年に『文部省年報』

上で学校種別のひとつとして示されることとなった。

1991（明治 24）年の「中学校令」改正によって尋常

中学の一種類とされ，1895（明治 28）年に「高等女

学校規程」が制定された。そして 1899（明治 32）年，

「高等女学校令」が公布され，中学校や実業学校とと

もに高等女学校が中等教育の柱として確立されたので

ある。

　高等女学校は，「女子ニ須要ナル高等普通教育」を

施すことを目的とした（25）。入学資格は中学校と同じで

あるが，中学校が一律 5年制であるのに対し，修業年

限を４年として，１年間の伸縮を認めた。1901（明治

34）年には学科課程や編成，設備などを定めた「高等

女学校令施行規則」を制定し，1903（明治 36）年に

は各学年において教授すべき事項の標準である「高等

女学校教授要目」が定められた。男子の「高等普通教

育」が上級学校進学を意味したのに対し，高等女学校

は主として良妻賢母教育を内容とするものであった。

　1910（明治 43）年に「高等女学校令」が改正され，

4年制と 5年制の 2種類となった。また同年には，入

学条件や修業年限に幅を持たせ，農村部や中小都市部

への普及を図るため実科高等女学校の設立を認めた。

実科高等女学校の創設により，高等女学校は急速に普

及していく反面，高等女学校全体の質を低下させ，中

等教育における男女格差の拡大につながったとの指摘

がなされている（26）。

　1899（明治 32）年，「高等女学校令」とともに「私

立学校令」が公布され，学校から宗教教育を排除する

ための訓令が出された。これにより，宗教教育をおこ

なうならば各種学校にならざるを得なくなってしま

い，キリスト教主義の女学校は信仰を棄てて本令によ

る高等女学校になるか，信仰を奉じて各種学校になる

かの岐路に立たされた。多くのキリスト教系女学校は

後者を選択し，その結果，高等女学校の枠組みに収ま

らないが，英語を中心に高い教育水準を保つ各種学校

として，女子中等教育の一翼を担った（27）。

③「高等女学校令」と長野県内の動向

　1895（明治 28）年，「高等女学校規程」が公布され

ると，長野県内で盛り上がった女学校待望論を背景に

して，翌 1896 年，修業年限４年の町立長野高等女学

校が設立された。本校は，校舎を長野高等小学校校舎

の一部を仮用し，校長も高等小学校長が兼任した。入

学資格は高等小学校第２学年卒業以上か同等の学力を

有する者とされた（28）。

　1899（明治 32）年の「高等女学校令」は，府県立

校またはこれに代わる郡市町村立校の設置を義務付け

たが，長野県は当面県立校を設けず，長野市，松本町，

上田町，飯田町に郡市町村立校を以て代用させること

とした。これに伴い翌 1900 年４月，既設の長野市立

長野高等女学校を県立に代用する旨の告示を出し，

1901 年４月，町立松本高等女学校，郡立上田高等女

学校，郡立下伊那高等女学校が相次いで開設された
（29）。

　1901（明治 34）年の「高等女学校令施行規則」に
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定められた学科目と毎週教授時数を示したものが表６

である。家事，裁縫の時数が多く，普通学科，特に外

国語，数学の時数は中学校に比較して極端に少なかっ

た。長野県内４校の学科課程をまとめたものが表７で

ある。松本・上田・下伊那高等女学校は同年の学課課

程であるが，長野高等女学校のそれは設立の 1896（明

治 29）年のものである。

表６　　「高等女学校令施行規則」に定められた学科目と毎週教授時数

修
身

国
語

外
国
語

歴
史
地
理

数
学

理
科

図
画

家
事

裁
縫

音
楽

体
操

教
育

手
芸

計

第 1学年 ２ ６ ３ ３ ２ ２ １ ４ ２ ３ 28
第 2 学年 ２ ６ ３ ３ ２ ２ １ ４ ２ ３ 28
第 3 学年 ２ ５ ３ ２ ２ ２ １ ２ ４ ２ ３ 28
第 4 学年 ２ ５ ３ ３ ２ １ １ ２ ４ ２ ３ 28

『資料にみる日本の中等教育の歴史』（前掲）26 ～ 27 頁を参考に作成。

表７　　長野県内高等女学校設立の学科課程

学校名 長野高等女学校 上田高等女学校 下伊那高等女学校 松本高等女学校
学年

科目 1学年 2学年 3学年 4学年 1学年 2学年 3学年 4学年 1学年 2学年 3学年 4学年 1学年 2学年 3学年 4学年

修身 ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２
国語 ６ ６ ６ ６ ６ ６ ５ ３ ５ ５ ５ ５ ６ ６ ５ ５
英語 ３ ３ ３ ３ ３ ３ ３ ３
歴史 １ ２ ２ １ ３ ３ ２ ３ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２
地理 １ １ ２ ２ ２ １ ２ １ １ １ １
数学 ５ ５ ４ ４ ２ ２ ２ ２ ４ ４ ４ ３ ３ ３ ２ ２
理科 ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ １ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２
図画 １ １ １ １ １ １ １ ２ ２ １ １ ２ ２ ２ ２
家事 １ １ １ １ ２ ２ ２ ２ ２ ２
裁縫 ６ ６ ６ ８ ４ ４ ４ ４ ６ ６ ６ ６（4） ６ ６ ６ ６
音楽 １ １ １ １ ２ ２ ２ ３ １ １ ２ ２ ２ ２ ２ ２
体操 ２ ２ ２ ２ ３ ３ ３ ３ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２ ２
教育 ２ （2）
習字 ２ ２ ２ １ ２ ２ ２ ２
計 30 30 30 30 28 28 28 28 30 30 30 30 30 30 30 30

下伊那高等女学校の（　）は，「教育」を週２時間学ぶ生徒は「裁縫」を週４時間としたことをあらわす。
上田高女と下伊那高女は，「音楽」を「唱歌」としていた。『長野県教育史』第２巻 480 ～ 483 頁，同第 11
巻 830 ～ 831 頁から作成。

　「高等女学校令施行規則」では総時間数を週 28 時間

と定めたが，上田高等女学校のみが規程に従い，その

他は週 30 時間に設定するなどの弾力的運用がなされ

ている。ただし，松本高等女学校は，１年生から４年

生まで「英語」を週３時間行う教育課程を採っている

が，実際は１・２年次では「裁縫」と「習字」から，３・

４年次では「裁縫」，「読書」，「習字」から３時間を充

当していたので，実際には週 27 時間となる。

　「英語」に関しては，長野高等女学校と下伊那高等

女学校では教育課程にそれがなく，上田高等女学校の
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み必修としていた。但し，松本高等女学校では２年足

らずで教育課程を変更し，前述のような他学科目から

充当するのではなく，正規科目とした。「教育」に関

しては，上田高等女学校と下伊那高等女学校では，そ

れを第４学年に設けている。上田高等女学校では，第

４学年の「国語」を減じて「教育」に充当するという

運用がなされていた。

　このように，1901（明治 34）年の「高等女校令施

行規則」が公布された段階での長野県の高等女学校で

は，各校の実情に即した学科課程の弾力的運用がなさ

れていた。

Ⅴ．明治期の実業学校

① 明治前期の実業教育

　1872（明治 5）年の「学制」に中学校の範疇として

農業学校・商業学校・工業学校があがっているが，翌

年の「学制二編」により，これらはみな専門学校とさ

れた。1880（明治 13）年 12 月の「教育令」改正により，

農学校・商業学校・職工学校が中学校や専門学校とは

別種の学校として加えられたが，翌 1881 年の「中学

校教則大綱」では高等中学科に農業・工業・商業の専

修科を置くことができるとした。1883（明治 16）年

に「農学校通則」，1884（明治 17）年に「商業学校通則」

が定められ，1885（明治 18）年８月の「教育令」再

改正により，農・工・商などの学校は専門学校とされ

た。このように農業・工業・商業の学校を一括する考

えが明治前期に育っていったが，それが中等教育なの

か，専門教育なのかを定めてはいなかった（30）。

　1890 年代になると日本は軽工業を中心とした第一

次産業革命期にはいり，産業界は現場の技術者や有能

な実務者を求めた。1893（明治 26）年，文部大臣に

就任した井上毅は，実業教育の基礎作りの方策と実行

のための規程を次々に打ちだしていった。前者が「実

業教育費国庫補助法」と「工業教員養成規程」であり，

後者が「実業補習学校規程」と「簡易農学校規程」，「徒

弟学校規程」である（31）。

　実業補習学校は，勤労児童を対象に，日曜日，夜間，

または季節を限り小学校の補習と簡易な実業教育を授

ける学校とされた。入学者を尋常小学校卒業以上とし，

修業年限を３年以内と規定し，小学校付設を認められ

た。学校数は，1894（明治 27）年には 19 であったも

のが，1907（明治 40）年には 4919 と増加した。

　徒弟学校は，職工になるために必要な教科を授ける

学校とされ，修業年限を６ヶ月以上４ヵ年以下とした。

裁縫，手芸，刺繍，機織，染色などを伝える女子職業

学校もこの範疇に入る。1895（明治 28）年設立の愛

知県瀬戸町立陶器学校，1900（明治 33）年設立の愛

知県常滑町立陶器学校も伝統技術の継承と改善を目的

にした徒弟学校であった。

　簡易農学校は，年齢 14 歳以上を対象に農閑期に農業

教育をする学校とされた。入学資格や修業年限もない

柔軟な学校であったが，1899（明治 32）年の「実業学

校令」で甲種あるいは乙種の農学校に整理された（32）。

② 実業学校令と小県蚕業学校

　1899（明治 32）年，「実業学校令」が公布され，そ

の第１条で実業学校の目的を「工業農業商業等ノ実業

ニ従事スル者ニ須要ナル教育ヲ為ス」と定め，第２条

で学校の種類を「工業学校，農業学校，商業学校，商

船学校及実業補習学校」と規定し，「蚕業学校，山林

学校，獣医学校及水産学校等ハ農業学校ト看做」し，「徒

弟学校ハ工業学校ノ種類」とした。また，工業・農業・

商業学校の各規程によって，各学校の内容や組織など

が定められた。ここに実業学校制度が本格的に機能す

る条件が整ったのである（33）。

　初等教育の範疇とされた実業補習学校と，高等教育

を授ける高等工業学校等を除く実業学校は，甲種（工

業学校，甲種農業学校，甲種商業学校）と乙種（徒弟

学校，乙種農業学校，乙種商業学校）に分けられた。

中等教育機関とされた実業学校の入学資格，教育内容

をまとめたものが表８である。実業学校は，地域の産

業との密接な関連で設置されるため，入学資格，修業

年限，教育内容に関する規定は弾力的であった。
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表８　　工・農・商業学校等の組織及び内容

甲・乙 甲種 乙種

学校の種類 工業高校 甲種農業学校 甲種商業学校 徒弟学校 乙種農業学校 乙種商業学校

本
科

入学資格 年齢 14 歳以上・学力高等小学校卒業程度以上 年齢 12 歳以上 年齢 10歳以上

学力尋常小学校卒業程度以上
修業年限 ３年（１年以内延長可） ６ヶ月から

４年
３年以内

予
科

入学資格 年齢 12 歳以上・学力高等小学校第２学年修了
以上

なし

修業年限 ２年以内 なし

必修の学科目 修 身， 読 書，
作 文， 数 学，
物 理， 化 学，
図 画， 体 操，
実業科目，実
習

修 身， 読 書，
作 文， 数 学，
物 理， 化 学，
博 物， 経 済，
体操，実業科
目，実習

修 身， 読 書，
習 字， 作 文，
数 学， 地 理，
歴史，外国語，
経 済， 法 規，
簿 記， 商 品，
商事要項，商
業実践，体操，

修 身， 算 術，
幾 何， 物 理，
化 学， 図 画，
職業科目，実
習（1904 年 よ
り修身，職業
科目，実習）

修 身， 読 書，
習 字， 作 文，
算 術， 理 科，
体操，実業科
目，実習（1904
年 よ り 修身，
実業科目）

修 身， 読 書，
習 字， 作 文，
算 術， 地 理，
簿記，商事要
項，体操（1904
年 よ り 修身，
簿記，商事要
項）

『資料にみる日本の中等教育の歴史』30 ～ 31 頁を参考に作成。

表９　　長野県立小県甲種蚕業学校本科学科毎週授業時数表（明治 34年）

学科目 １学年 ２学年 ３学年
学理 修身 人倫道徳ノ要旨（1） 同（1） 同（1）

読書作文 読書（国語漢文）作文
（往復分岐自分）（3）

同（2） 同（2）

数学 算術（3） 代数（3） 幾何三角術（3）
物理 物体通性力学熱学（2） 光学音響電気磁気気象（2）
化学 無機化学（2） 無機化学及有機化学（2） 応用科学（2）
博物 動物植物（4） 動物植物礦物（2） 植物病理害虫（2）
経済 農業経済（2）
地理 日本地理（1） 外国地理（2）
歴史 日本歴史（1） 外国歴史（2）

実修 体操 兵式（2） 同（2） 同（2）
蚕体解剖生理及病理 蚕体生理解剖（1） 蚕体生理解剖及病理（2） 蚕体病理（3）
養蚕及製種 飼育法（2） 飼育法及製種（2） 製種蚕室具蚕（1）
製糸 製糸法（1） 同（2）
桑樹栽培 栽培法（2） 同（1）
農業大意 通論（2） 各論（3） 同（4）
顕微鏡使用法
蚕体解剖術
製種法附護種法 （不定） （不定） （不定）
顕微鏡的蚕卵蛹蛾検
査法 （2） （2） （3）

蚕業及農業実修 （不定） （不定） （不定）

教育 教育ノ原理（1） 全学年ノ続及学校管理法並教
授法ノ大要（3）

合計 28 29《30》 27《30》

　（　）の数字は，毎週の授業時数。顕微鏡使用法及び蚕体解剖術は，顕微鏡的蚕卵蛹蛾検査法の時間に実習する。
不定とある科目はあらかじめ時間を定めにくいことを意味する。学科目中の教育は農業教員志望生の科目であり，
志望学生の合計授業時数が《　》である。『上田東高校百年誌』219 ～ 220 頁より作成。
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　長野県における実業学校の嚆矢は，1892（明治 25）

年に設立された郡立小県蚕業学校である。「小県蚕業規

則」によれば，本校の目的は「蚕業ニ関スル学理及実

修ヲ教授シ兼テ其攻究ヲ為ス」ことにあり，15 歳以上

で学力が高等小学校卒業相当の者を入学させ，本科 2

年と別科 1年を修業年限年とし，「前期ハ九月ヨリ翌年

四月迄トシ学理ノ教授ヲナシ，後期ハ五月ヨリ八月迄

トシ実修ノ教授」を行った。また，地場産業と学校と

の関係を密接にするため，本科・別科ともに「傍聴科

ヲ置キ実業篤志者ヲシテ教授ノ聴聞ヲ許」し，「蚕種・

蚕蛾・蚕繭・蚕蛹ノ学術的検査ノ依頼ニ応」じた（34）。

　1901（明治 34）年，小県蚕業学校は県立に移管され，

県立小県養蚕学校となった。表９は当時の学科課程で

ある。「農業学校規程」には特に顕微鏡に関する科目

を設けてはいなかったが，本校では特に顕微鏡を使用

した実技科目が設定されていることに注目すべきであ

る。これは，長野県養蚕・蚕種技術のパイオニアであ

り欧州での養蚕調査の経験を持つ三吉米熊校長の意に

よるものであった（35）。また，学則に詳細な「実習規程」

を掲げ，実習の重視が図られた。他府県出身者が生徒

総数の約 30％にものぼる本校では，蚕業に従事しよ

うとする者のほかに農業学校教員志望の者なども受け

入れており，地元校の枠を超えた中等教育機関として

の役割を担っていたといえる。実業学校制度の特徴は

多様性と柔軟性とされるが，小県蚕業学校も地域の教

育要求や蚕業に関わる特性を反映した教育活動を行っ

ていたのである。

Ⅵ．おわりに

　明治期の長野県における中等教育の特色として明ら

かになったことを以下に示す。

　中学校の二重目的的性格に対する長野県の対応につ

いて。森有礼文相により 1886 年に公布された「中学

校令」では，中学校を「実業ニ就カント欲シ又ハ高等

ノ学校ニ入ラント欲スルモノニ須要ナル教育」を行う

学校，つまり，中学校における就職と進学の二重目的

が明記された。しかし，当時においては就職する者の

ための実業科目はほとんど用意されず，上級学校進学

ため普通教育を行う予備教育機関としての性格を強め

ていった。長野県尋常中学校でも，「中学校令」発布

当初，その二重目的的性格に対応するため「商業」と「農

業」（但し選択科目）を教育課程に含めていたが，や

がて上級学校進学のため普通教育を主とした教育課程

へと変容していった。その後，産業発展の担い手とな

るべき人材育成を企図した井上毅文相は，尋常中学校

への実科教育導入をすすめたが，尋常中学校が進学準

備教育へ傾斜する趨勢の中で普及しなかった。しかし，

長野県では全国でも数少ない実科中学校を設立し，高

まる中等学校への進学希望者を受け入れた。ただ，「実

科」と銘打ってはいるものの実科中学校の学科課程に

は実業科目がほとんどなく，英語を除けば尋常中学と

ほとんど変わらない教育内容であった。

　長野県の中等教育における実業教育の組み込みは，

中学校高学年次で対応しようとしたことがわかった。

上級学校への進学率が高い長野県尋常中学でも 4学年

以上に実科をおき，５学年修了時に地域指導者と上級

学校進学の進路選択をする機会を設けた。同時に，３

学年修了時に中途退学する生徒が多かった長野，上田，

飯田の各尋常中学支校において，３学年までに地域産

業に就くために必要な知識を得るための学科を前倒し

て設定し，進学に必要な学科目を松本にあった本校の

４・５学年に重点配置するという学科課程を用意した

のである。つまり，生徒全員が５年修了でどちらかの

進路選択をするのではなく，地域産業を担う人材の育

成には３年修了を，地域の指導者育成や進学希望者に

は 5年修了を前提に学科課程を設定したのである。こ

のような弾力的運用を可能にしたのは，明治 20 年代

後半，文部省が各府県に対して実業教育を導入するに

際，地域の実情に適合する学科目の設定ができるよう

にしていたからであった。

　長野県における女子中等教育の普及と定着につい

て。「高等女学校令」により，女子にも中等教育の機

会が開かれたが，高等女学校を主として普通教育の学

校と考えるのか，あるいは良妻賢母育成のために必要

な実科を主とすることに徹するのかが問題となった。

普通教育を考える上での指標となる「英語」に着目す

ると，長野県に設置された長野，上田，下伊那，松本

の４高等女学校における教育課程において，上田及び

松本高等女学校に「英語」を設定し，両校が「英語」

を正規科目として位置付けているが，長野及び下伊那
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高等女学校では「英語」を学科目として設定しなかっ

た。当時の長野県における女子中等学校は，地域の実

状にあわせて普通教育を主とする学校と実科的色彩の

濃い学校とを並立させていたと言える。

　長野県の地域性に立脚した実業教育について。長野

県の有力な地場産業は蚕業であった。長野県内の実業

学校として最初に設立された郡立小県蚕業学校では，

その教育課程において「農業学校規程」に規定されて

いなかった顕微鏡を利用した実習科目を設定し，また

農業学校教員志望者なども受け入れて蚕業だけ限定さ

れた地元校という枠を超えた中等教育機関として機能

したことが判明した。
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はじめに

　近年の携帯電話は単なる電話を超えたメディアとなっ

ている（岡田と松田, 2002；小檜山, 2005；Itoら, 2005；

松田ら,2006）。多機能化が進み，今や情報通信技術

（Information and Communication Technology）の１

つとなっており，ユビキタス社会の実現に向けての重

要なツールとしても注目を集めている。こうした現状

を踏まえて，本研究では，携帯電話を「ケータイ」と

表記する。

　2006 年３月現在，日本人の携帯電話契約数は，9179

万２千件となっており，（電気通信事業者協会 HP  

http://www.tca.or.jp/），若者に限れば，その保有率は

飽和状態にある。2003 年の時点で，既に，10 代から

20 代の保有率は 91.7％であり，20 代だけを見るとほ

ぼ 100％であった（通信総合研究所, 2003）。

　通話機器であったケータイの普及に拍車をかけたの

が，メール機能の付加であった（三上 , 2004）。1995

年 11 月の PHS（DDI）における 「ショートメッセー

ジ」サービスをその端緒とし，1997 年 11 月には，東

京デジタルホン（現在のソフトバンク）による「スカ

イウォーカー」が，1999 年 2 月にはNTT の「i モード」

のサービスが開始された。今では，通話機器というよ

りもメール送受信機としての役割が大きくなっている

ほどである。ケータイを所持している人のメール利用

率は，『平成 17 年度情報通信白書』によれば，87.7％

であり，『情報メディア白書 2006』によると，91.5％

論　　文

大学生のケータイ・メールによるコミュニケーション
－メールの利用とケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面との関連性－

石川　勝博
Ishikawa  Masahiro

　A Study of Mobile e-mail Communication by University Students : 
The Relationship between Mobile e-mail Use and the Dysfunctional 

Aspects of Mobile Communication
 

　Social concern with mobile phone communication is growing. A survey of university students in Ibaraki 
Prefecture using the questionnaire method examines the relationship between mobile phone e-mail use and the 
dysfunctional aspects of mobile communication, including passive interpersonal relationships, restraint, anxiety 
towards information, escape, lower abilities in verbal expression, and annoyance. It was found that frequent 
use by students of mobile phone e-mail is related to dysfunctional aspects of mobile communication, such as 
restraint, escape, and lower abilities in verbal expression. The study concludes that further research is needed 
to discover the factors linked to the dysfunctional aspects of mobile communication. This, it suggests, may 
become the first step of mobile communication literacy education.
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と高い数字になっている。これは，国際的に見ても，

高いものである。

　ケータイの利用については，「通話よりもメール利用

が多い」という結果が，若者（特に大学生）を対象とし

た調査において，一貫して示されている（三宅, 2001；

橋元ら, 2001；中村, 2001b ; 田中, 2001；遠藤，2005；石

川, 2005 ; 三宅, 2005；古谷と坂田, 2006）。

　若者のケータイ・コミュニケーションにおいて，ケ

ータイ・メールが果たす役割は大きい。先行研究によ

る調査では，彼らはケータイ・メールを使いこなし，

効果的なコミュニケーションを図っているとのプラス

の側面が導き出されることが多い。しかしながら，一

般的には，マイナスの側面があるとも指摘されている

ことも確かである。

　そこで，本研究は，ケータイ・メールの利用と，彼

ら自身が感じているケータイ・コミュニケーションの

マイナス面としての逆機能的側面（石川, 2004）との

関連を明らかにすることを目的としたい。

1.　研究の背景と目的

　ケータイ・コミュニケーションに関する研究は，端

緒についたところであり，マス・コミュニケーション

などの従来のメディア・コミュニケーションほど，必

ずしも十分に検討されておらず，学問的に体系化され

ているわけではない。

　以下，ケータイ・コミュニケーション研究のうちケ

ータイ・メールに関する事例を，利用の現況，コミュ

ニケーションの内容，対人関係，文字メッセージによ

るコミュニケーションの側面から概観した上で，本研

究の目的を示すことにしたい。

１. １. ケータイ・メール利用の現況

　メール機能の付加は，ケータイ利用のあり方に変化

をもたらした。メールの送受信機としての意味合いが

強まったのである。国際的に見ても，日本人は，ケー

タイ・メールを好んで利用しているようである。

　『平成 17 年度情報通信白書』による，日本，アメリ

カ，韓国のパソコン・メールの利用率とケータイ・メ

ール利用率比較は，表１の通りである。日本とアメリ

カを見てみると，パソコン・メールの利用率には，ほ

とんど差はない（94.2% と 96.1％）。しかし，ケータイ・

メールについては，その差は著しい（87.7％と 12.4％）。

韓国のケータイ・メール利用率は 43.1％と高いが，そ

れでも日本の約半分である。このように日本でのケー

タイ・メール利用率は高いと言える。

　通信総合研究所（2003）の調査によれば，ケータイ・

メールの送受信頻度は，若い世代ほど高いという。ケ

ータイ・メールを「１日数回以上」利用する人は， 12

～ 15 才では 82％，16 ～ 19 才では 81％，19 ～ 22 才

では 78％，23 ～ 29 才では 65％，30 代では 46％，65

才以上で 14％となっている。富士通総研（2005）の

調査では，「メールを１日 10 回以上やりとりする」と

いった回答は，10 代がきわめて多く，それに次ぐの

が20代という結果になっている。ケータイ・メールは，

「10 代～ 20 代中心のメディア」と言えよう。

　若者のケータイ・メールの利用頻度が高いことは

述べたとおりだが，それは「通話よりもメールの利用

が多い」ほどである（三宅, 2001；中村, 2001b など）。

三宅（2001）の調査によれば，音声通話は１日あたり

1.72 回にたいし，メールは 9.98 回であった。イプシ

マーケティング（2006）の調査では，１日あたり通話

4.2 回，メール 8.3 回という結果が示されている。各調

査が示す数字に違いがあるが，「通話よりもメールの

利用が多い」ことに変わりはない。

　通話よりもメール利用が多い理由について，三上

（2004）は，通話と比較して料金が安く済むこと，い

つでもどこでも連絡が取れるといったケータイ・メー

ルの特色が，若者のライフスタイルに適合しているこ

とを挙げている。すなわち，「経済性」と「モバイル性」

に優れる点が，その理由であると言える。また，川浦

（2004）は，通信コストの安さといった経済性と，こ

ちらの都合だけで送れることの２点を挙げている。

　さらには，ケータイ・メールでやりとりされる文字

表１　各国のパソコンとケータイによるメールの利用率
（『平成 17年度情報通信白書』p.36 に従って，筆者が作成）

日本 アメリカ 韓国
パソコン 94.2% 96.1% 84.8%
ケータイ 87.7% 12.4% 43.1%
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メッセージに，非言語的な要因（顔文字といったパラ

ランゲージなど）を加えることで，表現の幅を広げ，

より効果的なコミュニケーションが図れることも挙げ

られる。つまり，「文字メッセージならではのコミュ

ニケーションが図れる」点である。この点については，

「１. ４. 文字メッセージによるコミュニケーションの

特色」で詳述する。　

　栗原（2003）は , ケータイ・メールは，音声通話ほ

どの押しつけがましさもなく，それでいて，即時にメ

ッセージを送れるという「適度な距離感」を与えてく

れるメディアであると指摘し，それがメール利用を促

進していると捉えている。

　三宅（2005）が指摘するのは，ケータイ・メールに

よるコミュニケーションの「気軽さ」である。彼女は，

メールの場合，対面会話に近い話しことばの特徴をも

っていながら，通信が一方向の送信であるため，リズ

ム，あいづち，間（ま），即時反応の義務など，対面会話，

電話会話のスムーズなやりとりには欠かせない要素か

ら解放されているとする。

　ケータイ・メールの利用場所については，興味深い

結果が示されている。「いつでもどこでも連絡がとれ

る」という利点からすれば，主な利用場所は「出先」

と予想される。しかし，音声通話，メール共にその利

用場所の第１位は「自宅」であった（三上, 2004）。深

夜などに家族に気兼ねなく使えること，相手の番号や

アドレスを登録しているので，自宅にいてもその便利

さと習慣から利用してしまうからである。三上（2004）

は，ケータイ電話のモバイル性よりも「自分専用のメ

ディア」という「パーソナル性」が自宅での利用を促

進する要因であると捉えている。ケータイ・メールは

テレビの「ながら視聴」に適しているという点も（宿

南, 2005），自宅での利用を促進していると考えられる。

　「経済性」「モバイル性」「文字メッセージ性」「適度

な距離感」「気軽さ」「パーソナル性」といった様々な

特色が相まって，若者のケータイ・メール利用を促進

させているようである。

１. ２. ケータイ・メールによるコミュニケーションの

内容

　コミュニケーションは様々な基準で分類できるが，

その１つに「道具的（instrumental）」コミュニケー

ションと「表出的（expressive）もしくは自己完結的・

コンサマトリーな（consummatory）」コミュニケーシ

ョンの２つに分けるものがある（阿久津, 1976）。前者

は，ある目的を達成するためのコミュニケーションで

あり，後者は，さしたる目的もない，その行為をする

こと自体が目的とも言うべきコミュニケーションであ

る。この２類型は，様々なシステムレベルでコミュニ

ケーションに適用可能であり，ケータイ・コミュニケ

ーションもその例外ではない。

　 ケータイ・メールでのコミュニケーション内容は，

どちらに分類できるであろうか。思い浮かぶのは，ち

ょっとした連絡，約束を取りつけるなどの「道具的コ

ミュニケーション」であろう。口頭よりも, 聞き違い

などの齟齬が生じる可能性が低いという利点があるか

らである。また，同時に複数の相手にメッセージを送

ることができる点も，連絡などの用途に適している。

このように，ケータイ・メールの文字メッセージ性や

メディア自体が持つ機能は，道具的コミュニケーショ

ンに適している。 

　ケータイ・メールは「コンサマトリーなコミュニケ

ーション」にも用いられる。すなわち，暇なときに今

起こっていることを実況する，近況報告やとりとめの

ない話をする，身の回りの話題やそのときの気持ちと

いった，おしゃべり的内容のやりとりなどである（三

宅, 2001；中村, 2001a；辻と三上, 2001）。

　ケータイ・メールでのコミュニケーションには

２つの側面がみられるが，通話によるものと比較

して，道具的なコミュニケーションよりもコン

サマトリーなものの方が多い（三宅 , 2001；中村

, 2001a ；田中, 2001；辻と三上 2001；三宅,2005）。

　例えば，辻と三上（2001）による大学生（東洋大学

354 名，関西大学 280 名）を対象とした調査では，コ

ミュニケーションの目的とそのために用いるコミュニ

ケーション・メディアとの対応関係を調べている。そ

の結果，ケータイ・メールは，「暇つぶし・時間つぶし」

に，最も有効であると認識されていた。暇つぶしとは，

確たる目的がないものであり，コンサマトリーなもの

と捉えられる。

　以上のように，ケータイ・メールは，道具的という
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よりも，むしろ，コンサマトリーなコミュニケーショ

ンに用いられる傾向が見られる。同様の傾向が海外の

研究でも見いだされている点も興味深い（コポマー ,

2004）。

１. ３.　ケータイ・メールと対人関係

　ケータイによって若者の対人関係が希薄化した，も

しくは希薄化に拍車がかかったといった議論がある。

しかしながら，先行研究の調査では，こうした傾向は

見いだされておらず，むしろ，対人関係を深めている

という結果が示されている。以下では，ケータイ・メ

ールと対人関係について，やりとりする相手，ケータ

イ・メールのキューレスネス（cuelessness，視覚的情

報や物理的情報の欠如）の問題，番通選択（番号通知

機能を利用して，応答する相手を選ぶこと）の視点か

ら検討する。

１. ３. １. ケータイ・メールをやりとりする相手

　ケータイ・メールによるコミュニケーションの相手

と言えば，「メル友（直接の面識はないがメールのや

りとりをする友人）」や，普段顔を合わせることが困

難な相手（遠距離に住む人）が想定される場合がある。

果たして，そのような傾向は見られるのであろうか。

実際の調査では，また違った結果が示されている。

　中村（2002）による松山の大学生 407 名を対象とした

調査では，よくケータイ・メールをやりとりする相手と

して，90.7％の大学生が「普段会う友人」を挙げている。

以下，遠方の友人（45.2％），あまり会わない友人（31.9％），

恋人（31.9％），別居の家族（16.6％），同居の家族（12.3

％）が続くという結果になっている。その他の調査にお

いても，同様の傾向が見られ，しかも，やりとりする人

数は数名という比較的少ないものである（岡田ら, 2000；

橋元ら, 2000；三宅, 2001；中村, 2001b；三上, 2004など）。

　さらには，ケータイ・メールは，その数名の間で非

常に高い頻度でやりとりされていることも示されてい

る（中村, 2001b；中村, 2005）。すなわち，ケータイ・

メールは，内輪でのインフォーマルなコミュニケーシ

ョンに用いられ，強い紐帯 （Granovetter,1973；Fisher, 

1982） の維持に寄与していると言えよう（小林と池田 , 

2004）。例えば，学校で顔を合わせた友人と，帰宅後も

メールで連絡を取り合うなどしているのである。こう

して，若者は，普段からよく会っている特定の友人と

24 時間結びついているかのような「フルタイム・イン

ティメート・コミュニティ」（仲嶋ら, 1999） を形成して

いる。 いつでもどこでもやりとりできるケータイ・メー

ルは，通話よりも，フルタイム・インティメート・コミ

ュニティの形成に適している （中村, 2001b）。ケータイ・

メールは，常々顔を合わせている人たちとの関係をよ

り深めるコミュニケーション・ツールとして用いられ

ていると言えよう。

　ケータイ・メールの利用が多い若者にはどのような

特色があるだろうか。中村（2001a）は，自らの調査

結果を踏まえて「外向的で，対面関係が活発で，友人

も多く，深い対人関係を好み，孤独感も少ない」とし

ている。また，先述の辻と三上（2001）の調査では，

対人的な積極性がケータイ・メールの活発な利用と関

連していることが示されている。ケータイによる対人

関係というと，希薄なイメージがあるようだが，少数

の友人と積極的に関わるという意味で，若者は深い対

人関係を築いているようである。

１. ３. ２. キューレスネスの問題

　ケータイ・メールのキューレスネスも，しばしば

対人関係に関わる問題として取り沙汰される。情報の

不足から，思わぬ誤解や「フレーミング （f laming）」

（Kiesler ら , 1984； Kiesler ら, 1985）が生じ対人関係

を損ねるという懸念である。

　読売新聞（2006 年 6 月 12 日号）の世論調査には，

「携帯電話メールでのコミュニケーションが増えると，

人付き合いや対人関係にどのような影響があると思

うか」という設問がある。その回答結果（複数回答，

％）として，プラス面「互いに遠慮が少なくなるので，

対人関係が積極的になる」は 8.7％，マイナス面「互

いの表情が読み取れないので，誤解が多くなる」は，

34.3％というものが示されている。「互いの表情が読み

取れない」とはキューレスネスに起因するものであり，

キューレスネスに対する否定的な見方が一般的には強

いようである。その一方で，先行研究による調査では

プラスの面も見いだされている。

　例えば，個人的会話や当惑的会話など，面と向かっ
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て話しにくいことが伝えやすいという利点である（中

村, 2001a）。彼によれば，ケータイ・メールは，「キュ

ーレスなメディアなので，雰囲気が伝わらない。この

点では心理的距離が遠いメディアであるといえる。し

かしそれ故に，面と向かっては言いにくいこと（たと

えば感謝や怒りといった感情）をメールでは表現しや

すい。このことが結果として，対人関係上の心理的距

離を近くするのである（p.298）」とされる。辻（2003）

の調査では，「電話や対面では話しにくいことも，メ

ールなら書きやすいような気がする」という項目に

69.5％が同意している。すなわち，状況によっては，

キューレスネスがコミュニケーションの促進要因にな

りうると言える。

　キューレスネスを直接的に扱ってはいないが，辻と

三上（2001）は，通話とメールでのコミュニケーショ

ンにおける「相手との間で思わぬ誤解やトラブルが生

じた」という設問への肯定率を比較している。調査対

象者は，東洋大学（354 名）と関西大学（280 名）の

学生である。東洋大学では，音声通話 29.9％，メール

30.6％，関西大学では，音声通話 28.3％，メール 41.5

％の学生がこの項目に肯定的な回答をしていた。この

結果は，ケータイ・メールがフレーミングを引き起こ

しやすいとは一概に言えないと解釈されている。キュ

ーレスネスは，対人関係の促進要因にも阻害要因にも

なりうるものであり，単純に是非を論ずることはでき

ない。

１. ３. ３. 番通選択の問題

　ケータイ・メールの「番号通知機能」が，対人関係

を選択的にするという懸念もある。これは，「番通選択」

と呼ばれる（松田, 2000）。彼女は，通話を前提にして

いるが，ケータイ・メールでも，相手のアドレスを確

認してから応答するか否かを決められるので，ケータ

イ・メールにおいても番通選択の問題を検討する必要

があると考えられる。

　先述の読売新聞（2006 年６月 12 日号）の調査では，

ケータイの影響として，プラス面の「コミュニケーシ

ョンの回数が増え，対人関係が深まる（18.2％）」より

も，マイナス面の「都合のいいときだけ応対すればい

いので，対人関係が表面的になる（28.8％）」という懸

念が強いといった結果が示されている（複数回答，％）。

この設問にあるように，相手を選んでの対人関係は，

希薄化と関連づけられやすく，否定的に扱われる場合

が多い。ケータイによる「番通選択」は，対人関係の

希薄化を促すとする見解があるようである

　しかしながら，こうした見解に問題があるのは確か

である。第１にあげられるのは，若者の対人関係の希

薄化論そのものに対する疑問である。たとえば，橋元

（1998）や 辻（1999）による先行調査のレビューによ

れば，若者が「友人・親友の数」として挙げる数は増

加し，「心を打ち明けられる友人はいない」といった

設問への回答者の割合は減少している。したがって，

若者の対人関係が希薄化しているとの証拠は見出され

ていないとの見方が有力であるとする。

　第２に挙げられるのは，選択的人間関係と希薄化を直

接結びつけることに対する疑問である。確かに，番通選

択経験者は，経験のない者と比較して，対人関係がより

選択的であるという調査結果もある（松田ら, 2002）。若

者は，ケータイを使って誰とでも話すのではなく，好き

な相手や気の合う相手と話している。しかし，これを希

薄化と捉えるべきではないとされる（松田, 2000）。

 　松田（2000）によれば，「選択的」対人関係が，希薄化，

すなわち「部分的で浅い」と見えるのは，「広い－狭い」

「深い－浅い」という軸で捉えるためであり，あえて「浅

い－深い」を使って表現するならば，「部分的でかつ

深い」関係である。さらには，選択的対人関係の促進は，

ケータイよりも，都市化による「接触可能な人の増大」

が原因ではないかとも推測している。ケータイによる

番通選択による対人関係とは，「選び選ばれた相手と

の関係を強める」（松田, 2002）ものと言えそうである。

　松田（2000；2002）の研究では，通話における番通

選択の問題を検討しているが，先の辻と三上（2001）

の調査では，通話とメールそれぞれによる番通選択の

問題が検討されている。彼らは，通話とメールそれぞ

れについて「相手によって返事をするかどうか選ぶ」

という設問で尋ねている。その肯定率は，東洋大学で

は音声通話 61.2％，メール 38.9％，関西大学では音声

通話で 68.4％，メールで 47.2％であった。すなわち，

両大学の学生共に，メールによる番通選択の方が通話

の場合よりも，２割ほど割合が低かった。この結果は，
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メールは通話の場合ほど，コミュニケーションを選択

的に透過するフィルターとして用いられていないと解

釈されている。

　石川（2005）は，通話とメールを含めた意味での番

通選択とケータイ・コミュニケーションの逆機能的側

面（受動的対人関係，束縛，情報不安，逃避，言語表

現力の低下，煩わしさ）との関連を明らかにしている

（それぞれの逆機能的側面の定義は，１. ５. で述べる）。

大学生を対象とした調査を実施し，その結果について，

ステップワイズ式重回帰分析を行ったところ，逆機能

的側面のうち，１）情報不安（迷惑メールや情報漏洩

への不安），２）束縛（ケータイに縛られているよう

な気持ちになる）との正の関連が見られた。

　１）については，番通選択は，迷惑メールや情報漏

洩への対策として行われていると解釈されている。番

通選択は，選択的な対人関係の構築のためというより

も，防犯のために行われていると捉えられよう。

　２）については，番通選択によって選んだ相手とは，

常に繋がっている関係にあるのではないかと解釈され

ている。番通選択によって，「選び選ばれた相手との

関係を強める（松田, 2002）」がゆえに，常につながる

関係となり，そこに束縛を感じていると捉えられる。

　以上のように，番通選択は，対人関係を選択的にす

る可能性を持つものの，希薄化をもたらすとは言い難

い。ただし，番通選択で選んだ相手とのコミュニケー

ションにおいて，束縛を感じている可能性が示唆され

る。

１.４.文字メッセージによるコミュニケーションの特色

　メールでは，当然ながら，音声メッセージではな

く，文字メッセージによるコミュニケーションがなさ

れる。ケータイ・メールは基本的に手紙であるが，書

面によるものとは文体が異なる。時候の挨拶は省略し，

要点のみを手短かに伝えるものが多いようである。

　若者の利用が通話よりもメールが多い理由の１つ

に，「気軽さ」（三宅, 2005）があることは，１. １で述

べた。こうした消極的な理由だけでなく，文字ならで

はのコミュニケーションが図れるという積極的な理由

からも，ケータイ・メールは用いられている。

　大学生を対象とした調査（太田, 2001; 三宅 , 2005）

によると，ケータイ・メールでは，インフォーマルな

場で用いるような口語表現が用いられることが多い。

「話すように，打ち解けた言葉遣いで書いている（打

っている）」ようである。三宅（2005） は，その例と

して「大変だったヨ」などの「終助詞の利用」，「～

ですかあ？」といった「音調表現の利用」や，句読点

を省略したり，絵文字を多用したりするなどの「書き

ことば性」などを挙げている。

　中村（2005）によると，ケータイ・メールの表現の特

徴には次のものがある。１）話し言葉的表現，２）表現

の軽佻さ，３）絵文字・顔文字，記号を用いたグラフィ

カルな表現，４）画像の添付である。これらの表現が用

いられるのは，その主な相手が友人（橋元ら, 2001；三

宅，2001；中村, 2001a；中村, 2001b；三上, 2004 など）

だからであろう。

　このように，ケータイ・メールでは口語的な表現が

用いられるが，歯に衣着せぬやりとりがなされている

わけではない。そこには，文字によるコミュニケーシ

ョンであるがゆえの「対人配慮（三宅, 2005）」や「気

遣いの作法（中村, 2005）」が見られる。

　三宅（2005）は，「対人配慮」には「関係作りへの配慮」

と「言語形式への配慮」の２側面があるとする。前者

は，素っ気なくならないように，不快感をあたえない

ように，軽い感じになるようにとの配慮である。後者

は，言語面で間違った表現をしないように，誤字がな

いように，誤解が起こらないように，意味がきちんと

伝わるように，という配慮である。ケータイ・メール

にあらわれる対人配慮では，ネガティブ状況を回避す

る方が，ポジティブ状況を作り出すことよりも重視さ

れており，従来の日本人のコミュニケーションのあり

方と相通じるところが見られた。若者のケータイ・コ

ミュニケーションに，こうした傾向が見られる点は興

味深い。

　中村（2005）は，「気遣いの作法」として，１）メ

ールを受け取るとすぐに返信すること，２）絵文字・

顔文字の利用で，感情を表現しながら誤解を避けたり，

表現をソフトにして相手を傷つけないようにすること

を挙げている。

　文字ならではのコミュニケーションにおける対人配

慮や気遣いを，より効果的にする工夫が，絵文字や顔
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文字の利用である。例えば，ケータイ各社による絵文

字，またm（_ _）m，（^ _^ ;）といった顔文字，さらに

は「か，き，く，け，こ」を「ｶゝ，（ｷ，＜，（ﾅ，〓」

などと表記するギャル文字は，「感情を豊かに表現す

る」「相手の気持ちを和ませる」（中村, 2001a）といっ

たかたちで，コミュニケーションをより円滑化させる

役割を果たしうる。

　しかしながら，こうした表現に対しては，マイナス

の側面も指摘されている。読売新聞（2005年5月19日）

の記事「ギャル文字が人気　気持ちを伝えるために活

用」では，ギャル文字の効用を取りあげているが，そ

の一方で「学校の文集でも使っている生徒がいる」と

いった日本語の乱れを指摘する声もあるという。

　先に述べたように，ケータイ・メールは基本的に手

紙であるが，時候の挨拶やかしこまった表現など，従

来の手紙で用いられるマナーは適用されない。専ら口

語表現によるやりとりが多いようである。さらには，

絵文字，顔文字やギャル文字の使用は，日本語の乱れ

として捉えられる向きもあるようである。果たして，

ケータイ・メールを用いる若者は，言語表現力が低下

したと感じているのであろうか，それとも様々な表現

を用いることで言語表現力が増したと感じているので

あろうか。

１. ５. ケータイ・コミュニケーションの逆機能

　これまでをまとめると「大学生にとって，ケータイ

は重要なコミュニケーション・ツールとなっており，

ケータイ・メールを用いて少数の友人と積極的に対人

関係を深め，比較的コンサマトリー内容をやりとりし，

配慮や気遣いをしながら，文字メッセージならではの

コミュニケーションを図っている」と言える。先行研

究で行われた調査によると，どちらかと言えば，プラ

スの面が見いだされてきたと言える。

　しかしながら，大学生は，プラスの面だけではなく，

マイナスの面も感じながら，ケータイ・メールを用い

ているのではなかろうか。すなわち，ケータイ利用者

は，そのコミュニケーションの順機能的側面だけでは

なく，逆機能的側面を感じている可能性があると考え

られる（石川, 2004）。

　そこで，ケータイ・コミュニケーションの逆機能的

側面の類型を示すため，２度の質問紙調査が実施され

た（石川，2004）。茨城県内の文系大学生 131 名を対

象にした第１次調査では，ケータイを用いる際に感じ

る不都合について自由記述させ，第２次調査で用いる

質問項目の作成を行った。その結果，36 項目が得ら

れた。第２次調査は，茨城県内の文系大学生 262 名を

対象に実施された。36 項目についてリッカート法に

よる 5ポイントスケールで質問し，その結果を因子分

析（主因子法バリマックス回転）したところ，１）「受

動的対人関係」，２）「束縛」，３）「情報不安」，４）「逃避」，

５）「言語表現力の低下」，６）「煩わしさ」の６つの

逆機能が析出された。

　１）「受動的対人関係」とは，限られた関係のなか

で，自分からは積極的に動かずに，他者に合わせる表

面的な対人関係を指している。２）「束縛」とは，ケ

ータイにいつ連絡が入るかと常に気が休まらない，他

者から連絡がないと寂しいといったかたちで，ケータ

イに縛られることを指している。３）「情報不安」とは，

ケータイからの個人情報の漏洩や，ケータイから入る

不確かな情報への不安である。４）「逃避」とは，現

実から逃避するために，ケータイを使って時間を無駄

に過ごすことを指している。５）「言語表現力の低下」

とは，過度に省略した表現や，メールで文章を作る際

の絵文字や顔文字などの使用により，自らの文章作成

の力，語彙力が落ちているとの実感を意味する。６）「煩

わしさ」とは，他者のマナー違反への不快感，時と場

所をわきまえない連絡に対応せざるを得ないことに感

じる負担である。以上のように，６つのケータイ・コ

ミュニケーションの逆機能的側面が存在することが示

唆された。

　

１. ６. 研究課題（Research Questions）の設定

　本節では，先行研究を概観した結果をまとめ，さら

に，ケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面と

の関連を検討して，本研究の研究課題を設定する。　

　まず，１）利用の現況に関しては，若者は特に，通

話よりもメールの利用が多い傾向にあることを示し

た。若者のケータイ・コミュニケーションにおけるメ

ールの重要度は高いといえよう。

　ケータイ・メールによるコミュニケーションの問題
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について，２）コミュニケーションの内容，３）対人

関係，４）文字メッセージによるコミュニケーション

の特色の点から先行研究を概観した。いずれについて

も，大学生は，ケータイ・メールを使って効果的にコ

ミュニケーションを図っていることが概ね示されてい

る。すなわち，順機能的側面が示されている。

　しかしながら，ケータイ・コミュニケーションには逆

機能的側面も存在することが示唆される（石川, 2004）。

そこで以下では，上記の２）３）４）のそれぞれの点と，

ケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面との関連

を検討し，研究課題（Research Questions）を設定する。

　２）ケータイ・メールによるコミュニケーションの

内容は，道具的というよりも，コンサマトリーな色合

いが強く，「暇つぶし」に適したメディアと認識され

ていることが示されている（辻と三上, 2001）。ここで

言う「暇つぶし」は，必ずしも否定的に捉えるべきも

のではない。しかしながら，Katz と Foulkes（1962）

が指摘するように，積極的な意味での「休息」と，消

極的な「現実からの逃避」とを区別しなければならな

い。ケータイ・メールが後者のかたちで利用されてい

るとすれば，問題であろう。そこで，ケータイ・メー

ルとケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面と

しての逃避との関連を検討する必要があると考えられ

る。本研究では次の研究課題（Research Question）１

を設定する。

　RQ１ ：ケータイ・メールの送受信頻度と，ケータイ・

コミュニケーションの逆機能的側面としての

「逃避」との関連を明らかにする。

　３）対人関係については，数人の友人と常に繋がる

といったかたちで，深い関係を築くためにケータイ・

メールが活用されていること，キューレスネスは対人

関係の促進要因にも阻害要因にもなりうること，番通

選択による選択的対人関係と対人関係の希薄化とを関

連づけるのは早計であることを示した。しかしながら，

読売新聞（2006 年６月 12 号）の記事にあるように，「都

合のいいときだけ応対すればいいので，対人関係が表

面的になる（28.8%）」といった懸念があるようである。

そこで，メール利用と「受動的対人関係」との関連を

明らかにする研究課題（RQ）２を設定する。さらに，

番通選択で選んだ相手と常に繋がることができるとい

う状況に「束縛」を感じている可能性が示唆されたの

で（石川, 2005），研究課題（RQ）３を設定する。

　RQ２ ：ケータイ・メールの送受信頻度と，ケータイ・

コミュニケーションの逆機能的側面としての

「受動的対人関係」との関連を明らかにする。

　RQ３ ：ケータイ・メールの送受信頻度と，ケータイ・

コミュニケーションの逆機能的側面としての

「束縛」との関連を明らかにする。

　４）文字メッセージによるコミュニケーションにつ

いては，日常会話に近い口語的表現が用いられている

こと，そこには配慮や気遣いが存在していることを示

した。すなわち，文字ならではのコミュニケーション

を効果的に図ろうとしているようである。その一方で，

口語表現をそのまま文字にしていること，絵文字や顔

文字，ギャル文字を使った表現に，言語表現力の低下

を懸念する声があることも確かである。ケータイ・メ

ール利用者はどのように感じているのであろうか。そ

こで，本研究では次の研究課題（RQ）４を設定する。

　RQ４ ：ケータイ・メールの送受信頻度と，ケータ

イ・コミュニケーションの逆機能的側面とし

ての「言語表現力の低下」との関連を明らか

にする。

２.　調査

２. １.　調査の目的

　ケータイ・メールの送受信頻度とケータイ・コミュニ

ケーションの逆機能的側面との関連を明らかにするため

に設定された４つの研究課題（Research Questions）を

検討するため，質問紙調査を実施した。

２. ２.　調査方法

　茨城県内の私立A大学と国立 B大学の学生，517

名を対象に，2004 年１月初旬と中旬に，集合法によ

る質問紙調査を実施した。いずれの調査も，授業時間

に質問紙を配布して，自記式により一斉に回答させた。
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回収率は 100％である。

２. ３.　分析対象者の内訳

　517 名のうち，回答漏れがあるなどした 15 名を除

く 502 名を分析対象とした。その内訳は表２に示すと

おりである。男女のバランスは比較的とれているが，

学年については偏りが見られ１，２年生が多い。なお，

分析対象者の平均年齢は，19.65 歳である。

２. ４.　調査内容

　今回の質問紙調査の内容は，次のとおりである。

２. ４. １.　被調査者の属性

　大学名，学科名，学年，性別，年齢について質問した。

２. ４. ２.　通話とメールの送受信頻度

　１日当たりの，おおよその通話の頻度とメールの送

受信頻度を回答させた。それぞれについて「１：０～

４回，２：５～９回，３：10 ～ 14 回，４：15 ～ 19 回，

５：20 回以上」の選択肢から，１つを選ばせた。

２. ４. ３.　 ケータイ・コミュニケーションの逆機能

的側面

　ケータイ・コミュニケーションの６つの逆機能的側

面に関する質問をした。石川（2004）の尺度から選ば

れた項目（石川, 2005）を用いた。表３にあるように，

各側面につき３項目，計 18 項目で構成されている。

それぞれは，リッカート法による 5ポイントスケール

で測定された。なお，調査票での配列は，解釈を超え

てランダム化された。

３．分析

３. １.　１日あたりの通話，メール送受信頻度

　分析対象者の１日当たりの通話の頻度，並びにメ

ールの送受信頻度の回答をクロスした結果を表４に示

す。

　通話の頻度に関しては偏りが見られ，「１：０～ 4回」

が 446 名と９割近くを占めている。その一方，メール

の送受信頻度に関しては，ばらつきが見られる。「２：

５～ 9回」が 173 名と最も多く，次いで「５：20 回以

上」が 102 名，「３：10 ～ 14 回」が 95 名となっている。

表３　ケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面の
　　　質問項目

受動的対人関係
１．人とのつきあいが表面的になった
２．対人関係が狭くなったと感じる
３．皆の意見に合わせるようになった

束縛
４．返事がもらえないと，不安になる
５．連絡が来ないと寂しい
６．いつ連絡が来るかと，気が休まらなくなった

情報不安
７．個人情報が漏れるかと心配になる
８．知らないうちに被害を受けないかと心配だ
９．ケータイで知った間違った情報を信じてしまった

逃避
10．時間を無駄にすごすようになった
11．嫌なことがあると，ケータイに逃げるようになった
12．自分をコントロールできなくなった

言語表現力の低下
13．正しい日本語表現が使えなくなった
14．漢字が書けなくなった
15．辞書を引かなくなった

煩わしさ
16．他の人のマナー違反が不快に感じた
17．都合が悪いときに連絡がきて，面倒くさい
18．返事するのが負担に感じた

表２　分析対象者の内訳

１年 ２年 ３年 ４年 無回答 合計
男 94 90 41 14 1 240
女 158 65 35 3 0 261

無回答 0 0 0 0 1 1
合計 252 155 76 17 2 502

表４　分析対象者の１日にあたりの通話の頻度と
メール送受信頻度のクロス集計表

メール回数

0～
4回

5～
9回

10 ～
14 回

15 ～
19 回

20 回
以上

無
回答 合計

通
話
回
数

0 ～ 4 回 84 161 82 29 89 1 446
5 ～ 9 回 1 12 10 14 12 0 49
10 ～ 14 回 1 0 2 0 1 0 4
15 ～ 19 回 0 0 1 1 0 0 2
20 回以上 0 0 0 0 0 0 0
無回答 0 0 0 1 0 0 1
合計 86 173 95 45 102 1 502
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通話の頻度がメールの送受信頻度を上回る組み合わせ

の回答をした者はほとんど見られない（３名）。

　通話の頻度が「１：０～４回」でかつ，メールの送

受信頻度が「２：５～９回」という組み合わせが最も

多く，全体の１／３近い 161 名となっている。こうし

てみると，今回の調査対象の大学生のケータイ利用は，

メールの送受信が多いと捉えられる。これは，従来の

調査結果（三宅, 2001 ； 中村, 2001b など）とも一致す

るものである。 

３. ２.　 メールの送受信頻度とケータイ・コミュニケ

ーションの逆機能的側面との関連性の分析

　先ず，分析対象者を，メールの送受信頻度の高い者

と低い者とに分けた。メールの送受信頻度は，表４に

示したとおりであり，通話ほどの偏りは見られなかっ

た。送受信頻度は名義尺度で測定しているので，代表

値として中央値（メジアン）を用いることとし，算出

したところ２であった。すなわち「２：５～９回」が

中央値である。そこで，中央値に従って，メールの送

受信頻度高群（１日あたり 10 ～ 14 回，15 ～ 19 回，

20 回以上と回答した者）と，同低群（１日あたり０

～４回，５～９回と回答した者）に分けた。

　逆機能的側面の得点については，それぞれを構成す

る３項目への回答の得点を合計して算出した。各項目

は５ポイントスケールであるので，最低点は３点，最

高点は 15 点である。

　次いで，研究課題（RQ）１～４に従い，ケータイ・

メールの送受信頻度の高低と，ケータイ・コミュニ

ケーションの逆機能的側面との関連を明らかにするた

め，分析を行った。ｔ検定を用いて，メールの送受信

頻度高群と同低群との間で，ケータイ・コミュニケー

ション逆機能的側面としての「逃避」「受動的対人関

係」「束縛」「言語表現力の低下」の得点平均の比較を

行った。その結果は表５～８に示すとおりである。な

お，表６「受動的対人関係」と表７「束縛」については，

送受信頻度高群と低群の分散の大きさが等質と見なせ

なかったので，ウェルチの法によるｔ検定を行った。

　以上のように，研究課題１（表５）の「逃避」（t

（499）=4.02, p<.001），同３（表７）の「束縛」（t（493）

=4.49, p<.001），同４（表８）の「言語表現力の低下」

（t（499）=3.43, p<.01）において，有意な差が認めら

れた。いずれにおいても，メールの送受信頻度高群の

ケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面の実感

度は，低群のそれよりも有意に高かった。同２（表６）

の「受動的対人関係」については有意な差は認められ

なかった（t（492）=0.00, n.s.）。

おわりに

　本研究の目的は，ケータイ・メールの送受信頻度と

ケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面を明ら

表 6　 メールの送受信回数高群と低群の「受動的対人関係」
についてのｔ検定結果（ウェルチ）

人数 得点
平均

標準
偏差 自由度 ｔ値

メール送受信頻度高群 243 6.86 2.11
492 0.00

メール送受信頻度低群 258 6.85 2.52
n.s.

表７　 メールの送受信回数高群と低群の「束縛」について
のｔ検定結果（ウェルチ）

人数 得点
平均

標準
偏差 自由度 ｔ値

メール送受信頻度高群 243 10.02 2.31
493 4.49***

メール送受信頻度低群 258 9.01 2.72
*** ｐ＜ .001

表５　 メールの送受信頻度高群と低群の「逃避」について
のｔ検定結果

人数 得点
平均

標準
偏差 自由度 ｔ値

メール送受信頻度高群 243 6.51 2.53
499 4.02***

メール送受信頻度低群 258 5.64 2.30
*** ｐ＜ .001

表 8　 メールの送受信回数高群と低群の「言語表現力の低
下」についてのｔ検定結果

人数 得点
平均

標準
偏差 自由度 ｔ値

メール送受信頻度高群 243 9.02 2.94
499 3.43**

メール送受信頻度低群 258 8.14 2.83
** ｐ＜ .01
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かにすることであった。先行研究を参考に，４つの研

究課題（Research Questions）を設定し，その検討の

ために，大学生を対象とした質問紙調査を実施した。

　メールの送受信頻度高群（一日あたりの送受信頻度

を 10 ～ 14 回，15 ～ 19 回，20 回以上と回答した者）

と，低群（０～４回，５～９回と回答した者）との間

で，ケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面の

得点平均の比較を行った。その結果，「逃避」（t（499）

=4.02, p<.001），「束縛」（t（493）=4.49, p<.001），「言

語表現力の低下」（t（499）=3.43, p<.01）の側面にお

いて有意な差が認められた（表５，表７，表８）。「受

動的対人関係」については，有意な差は認められなか

った（表６）。以下では，それぞれの研究課題の検証

結果について考察する。

　RQ1：ケータイ・メールの送受信頻度が高い者は，ケ

ータイ・メールによるコミュニケーションを「逃避」と

感じる度合いが高いことが示された（表５）。メールの

利用はコンサマトリーなものが多いが（中村, 2001a ; 中

村, 2001b），メール送受信頻度が高い者にとっての意味

合いが，積極的な「気晴らし」というよりも，消極的な「逃

避」（KatzとFoulkes, 1962）である可能性が示唆された。

　RQ2：ケータイ・メールの送受信頻度の高低によって，

「受動的対人関係」の度合いに差は認められなかった

（表６）。従来の研究では，ケータイによって，対人関

係は希薄化したというよりも，利用者ほど深い付き合

いを好むという結果が示されている（橋元ら, 2000）。今

回の調査対象者は，少なくともケータイによって対人

関係が希薄化したとは感じていないようである。

　RQ3：ケータイ・メールの送受信頻度が高い者は，

少ない者と比較して，ケータイ・メールによるコミュ

ニケーションに「束縛」を感じる度合いが高かった。

従来の研究では，常に繋がる関係を築くことで，安

心感を得るという順機能的側面が指摘される場合が多

い。しかし，今回の調査では，メール送受信頻度が高

い者は，「束縛」という逆機能的側面を感じている可

能性が示唆された。

　RQ4：ケータイ・メールの送受信頻度が高い者は，

低い者と比較して，ケータイ・メールによるコミュニ

ケーションに「言語表現力の低下」を感じる度合いが

高い可能性が示唆された。

　先行研究によれば，ケータイ・メールでは，基本的

に口語表現が用いられる（三宅，2005）。さらに顔文字，

絵文字，さらにはギャル文字などが用いられる場合も

ある。よって，メール送受信頻度が高い者は，こうし

た表現を用いる機会が多いがために，メール送受信頻

度が低い者よりも，正しい日本語が使えないと感じる

度合いが高いのではなかろうか。

　ただし，今回の調査では，文字，絵文字やギャル文

字がどの程度用いられているのかを直接尋ねていない

ので，結果の解釈については慎重な議論が必要である。

また，こうした表現の利用が，日本語の乱れを意味す

るか否かについては，また別の問題である。本研究で

示されたのは，あくまで，送受信頻度と言語表現力の

低下の実感度との関連にすぎない。

　以上のように，メールの送受信頻度が高い者は，ケ

ータイ・メールによるコミュニケーションの逆機能的

な側面としての「逃避」「束縛」「言語表現力の低下」

を強く実感している可能性が示唆された。メールの送

受信頻度が高い者は，低い者よりも，ケータイ・メー

ルによるコミュニケーションにおいて，逃避的であっ

たり，束縛を感じたり，言語による表現力が低いと感

じている。

　最後に，今後の課題について述べることにしたい。

第 1は一般化の問題である。今回得られたデータは，

ランダムサンプリングに基づくものではなく，茨城県

内の大学生を対象としている。よって，一般化するに

は継続的に調査をしていく必要がある。

　第 2に，独立変数の精査の問題がある。本研究では，

メールの送受信頻度を用いたが，今後は利用の形態を

変数に含める必要があると考えられる。例えば，実際

にやり取りされるメールを内容分析し，顔文字や絵文

字の実際の利用頻度とケータイ・コミュニケーション

の逆機能的側面としての「言語表現力の低下」との関

連を明らかにすることが考えられる。

　第３に，対人関係の希薄化の概念を精査した上での

研究の必要性がある。

　例えば，ケータイ・メールで積極的にやりとりする者

は，孤独感そのものは少ないが（中村，2002），孤独を

恐れる傾向は強い （中村, 2005）。同様の傾向は，辻（2006）

の研究でも見いだされている。ケータイ・メールによる
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対人関係に孤独恐怖が関わるとすれば，そこには何らか

の問題点があるおそれもあるだろう。

　また，石井（2003）の調査では，携帯電話で結ばれ

た青少年の人間関係は，いつも繋がるという形式面で

は濃密ではあるが，内面的理解には至っておらず内

容面では希薄であるとしている。斉藤（2001）や香山

（2002）のように，若者の人間関係は，関係を回避す

るというよりも，繋がっているだけで満足し，それ以

上の深さや濃さを求めないという指摘もある。対人関

係の背後にあるこうした心理なども踏まえて，ケータ

イ・メール利用と対人関係の希薄化の問題を議論する

必要もあるのではなかろうか。

　第４に，ケータイ・コミュニケーションの順機能的

側面と逆機能的側面の捉え方の問題がある。今回，ケ

ータイ・メールによって「繋がる束縛感」という逆機

能的側面を実感していることが示唆されたが，先行研

究では「繋がる安心感」という順機能との関連が見い

だされている。

　今回の調査では，安心ではなく束縛を感じているの

か，それとも両方を同時に感じる状態にあるのかにつ

いては明らかにされていない。テレビ接触においては，

肯定的態度と否定的態度を同時にもつ「アンビバレン

ス」が存在するが（Steiner, 1963  ; 布留と平田, 1969 ; 

Furu, 1971），ケータイ・メールによるコミュニケーシ

ョンにおいても同様のことがあるのか，今後検討すべ

き問題である。

　こうした現状把握のためだけではなく，ケータイ利

用者の傾向を捉える枠組みとしても「アンビバレンス」

の検討は重要と思われる。ケータイ・コミュニケーシ

ョンには，順機能的側面も逆機能的側面もある。しか

しながら，一般的には，逆機能的な側面が強調されが

ちである。新しいメディアは悪玉と捉えられることが

多く，ケータイもその例に漏れないからである（羽渕

, 2002）。その一方，利用者に対する調査結果としては，

順機能的な側面が示されることが多い。一般論と実際の

利用者の感覚との間に乖離があると言える。

　この現象はメディア利用における「アンビバレンス」

概念で説明可能である。Merton（1957）によれば，人は，

アンビバレンスよる葛藤を逃れ，その原因を正当化す

るとしている。この傾向は，テレビ視聴行動にもみら

れる。Steiner（1963）は，テレビ視聴行動にアンビバ

レンスが生じた場合，そこから価値の葛藤が生じ，そ

の葛藤から逃れようとして自分の視聴行動に何らかの

理由づけをして正当化を図ることを示している。これ

に従えば，ケータイに対して順機能的側面と逆機能的

側面を感じていると，アンビバレンスによる葛藤が生

じ，それから逃れ正当化するために，ケータイ利用者

は，順機能的側面を強調するのではなかろうか。

　本研究によって，ケータイ・メール送受信頻度が高

い者は，「逃避」「束縛」「言語表現力の低下」といっ

たケータイ・コミュニケーションの逆機能的側面をよ

り強く実感していることが示唆された。利用者自身の

報告に基づく調査研究では，順機能的側面が示されが

ちであるが，本研究では，逆機能的側面を実感してい

る可能性が示唆された。この結果は，対人関係を深め

るなどのケータイ・コミュニケーションの順機能的側

面を否定するものではない。順機能的側面と逆機能的

側面があると捉えるべきなのである。今後は，ケータ

イの功罪をふまえつつ「ケータイ・リテラシー教育」

についても，検討していきたい。
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Ⅰ　はじめに

　本論文の目的は、買収の成立モデルに関する従来の

研究を整理し、その特徴と限界を明らかにすることで

ある。とくに、買収モデルを大きく進化させた画期的

な理論である Grossman and Hart〔1980〕説の意義を

明らかにするとともに、彼らが提起した“買収のただ

乗り問題”の解消がその後の研究においていかに説明

されてきたかを整理し、それらの意義と限界を明確に

する。最後に、買収のただ乗り問題解消についての筆

者独自の仮説を提起する。

　ところで、買収成立モデルの分析・整理において重

要な点は、ターゲット企業の株主の売却判断がどのよ

うに規定されているかを浮き彫りにすることである。

しかし、この作業は必ずしも容易ではない。なぜなら、

（とくに Grossman and Hart〔1980〕以前の説において）

すべての理論モデルが株主の売却意思決定の問題に関

心を払って構築されてきたわけではなく、むしろその

ようなモデルは少ないからである。　

　そこで本論文では、買収が株式の取引である点に注

目する。すなわち、買収の実施には、対象となるター

ゲット企業の株式の取得者である買収者と、売却者で

あるターゲット企業の株主の両者がともに取得および

売却の意思決定を下すことが必要となる。ただし、通

常の場合、ターゲット企業の株主は買収取引の売却者

となることを目的にその株式を所有することは稀であ

る。つまり、買収者がターゲット企業の買収をオファ

して初めて、ターゲット企業の株主は売却者の立場と

なる。したがって、買収が提示された時点において、

一方の買収者はすでに買収（取得）の意思を持ってい

るため、買収取引の成否は、最終的にはもう一方の売

却者であるターゲット企業の株主の意思決定に委ねら

れている。それゆえ、いかなる買収理論モデルにおい

論　文

買収成立モデルに関する理論的考察　－ただ乗り問題解消の解明－１

文堂　弘之
Hiroyuki  Bundo

A Study on the Mechanism of the Free-rider Problem of Takeover Bids

 

　After Grossman & Hart's seminal article in 1980, there has been a debate concerning why the free-rider 
problem of takeover bids does not occur. This paper surveys the controversy, and suggests a new approach 
to solve why the problem has been not occurred in the real business world. The paper concludes that the 
phenomenon should be explained from the gap of the target share liquidity valuation between acquirers and 
target shareholders based on the different time horizons of their investment.
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ても、暗黙のうちにターゲット企業の株主の売却意思

決定について何らかの想定を行わざるを得ない。この

ような考え方に基づき、次章以降、多くの買収理論の

うち、とくに買収の成立について触れているものを取

り上げ、それらがターゲット企業株主の売却意思決定

についてどのような想定を行っているかを浮かび上が

らせながら、各理論モデルの意義と限界を明らかにす

る。

Ⅱ　 GH（Grossman and Hart）説以前における買収

成立モデル

第１節　GH説以前における買収成立モデル

１．Marris 説における買収成立モデル

　Marris〔1964〕は、Baumol〔1959〕、Williamson〔1964〕

とともに、経営者支配説に基づいて企業行動を説明し

ようとする代表的な著作である。Marris〔1964〕の意

義は、彼自らが指摘するように、「乗っ取りの理論（a 

theory of take-over）」を初めて明確な形で発表したこ

とにある２。Marris によれば、所有の分散に基づいた

経営者支配企業における経営者も乗っ取りを狙う買収

者（raider）の脅威に晒されている。そこで、Marris

の関心は、現在の経営者がいかなる状況をつくり出せ

ば買収者からの侵略が起こらないかに注がれる。つま

り、買収の起こりにくい「安全」な状態の条件を探ろ

うとするのである３。

　この「安全」の条件は、ターゲット企業に対する市

場の評価率が、ターゲット企業に対する買収者の評価

率を上回ることとされる４。すなわち、

　　　　　　ⅴim ＞ⅴ’ij （１）

ここで、

　ｖim＝現在の経営者のもとでの i 企業に対する市場評価率

　　　　　ｖim＝（1 －ｒii）／（1 －ｒii＋πii）

　ｒii＝現在の経営者のもとでのｉ企業の留保率

　πii＝（ｋim－ｐii）／ｐii ：市場収益隔差

　k im＝現在の経営者のもとでのｉ企業の市場評価率

　p ii＝現在の経営者のもとでのｉ企業の収益率

　ｖ’ij＝ 買収者ｊのⅰ企業に対する有効評価率（以下

のⅴijについて唯一決定される評価率５）

　Ｃi  = ⅰ企業の純資産帳簿価額

　Ｔij = ⅰ企業をｊが最高価格で買うために必要とな

る支払い準備額

　ⅴij＝Ｔを反映する評価率

　　　　ⅴij = ｐij／ｋij

　　　　ｖij＝Ｔij／Ｃi

　ｋij＝ｊのⅰに対する割引率

　ｐij＝ｊがⅰを乗っ取った後に期待される収益率

　なお、評価率とは、純資産帳簿価格に対する市場価

値の比率であり、留保率は（当期）利益に対する留保

利益の比率、割引率は証券からの総収益の需要価格（市

場価格）に対する比率、収益率とは純資産に対する利

益の比率とされる。Marris はｖ’ijが１、１より大、お

よび１より小の場合を考察しているが、ここで特に１

の場合をみてみると、（1）が成立するためにはｖimが

１を超える必要がある。このためにはπii＜０、すな

わち、ｐii＞ｋimが求められることがわかる。他の場合

ではやや状況が異なるが、いずれにしても、「安全」

であるためには現経営者は少なくとも市場割引率より

も大きい（予想）収益率をもたらす政策を続けなけれ

ばならないと Marris は主張する。

　以上の Marris 説における買収の成立条件の特徴は

次の２つである。第１に、上記の説明から分かるよう

に、Marris 説では買収の成立条件が直接的に示され

ているわけではない。ただし、「安全」か否かの区分

は買収の起こりやすさを示しているので、これの逆（す

なわち、ｖim≦ｖ’ij）を買収の成立条件とみなすこと

ができる。ここで示されている条件は、現経営者のも

とでの市場の評価率と買収者の評価率との比較であ

る。この評価率とは純資産帳簿価額に対する市場価値

の比率である。買収が行われる前の純資産帳簿価額は

現経営者にとっても買収者にとっても変わらない。し

たがって、Marris 説は、市場が評価した現経営者の

もとでのターゲット企業の企業価値（株価）と、買収

者が評価した買収後のそれとの比較において買収の成

否が決定されるモデルであることが分かる。

　なお、注意すべきは、ターゲット企業の評価する値

ｖ’ijである。これは、ｖij＝ｐij／ｋijの条件より、買収

後の期待収益率が買収者の用いる割引率で割り引いた
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値である。そして同時に、ｖij＝Ｔij／Ｃiの条件より、

ターゲット企業を買収者が最高価格で買うために必要

な支払い準備額のターゲット企業の純資産帳簿価額に

対する比率でもある。したがって、Marris 説では、

買収者は自らの予測する収益率と採用する割引率を反

映した評価値が、買収時に支払う価格の上限であるこ

とが間接的に示されていることがわかる６ ７。

　第２に、Marris 説における買収の評価主体は、買

収者と市場であることが分かる。すなわち、ターゲ

ット企業の経営者はあくまで市場によって評価される

対象に過ぎないことである。さらに、Marris 説では、

ターゲット企業の株主は買収決定の当事者として認識

されていない。この理由は、Marris の関心が現経営

者にとっての「安全」状態の解明にあるからと考えら

れる。この関心は、経営者支配企業の行動を分析・解

明するという Marris〔1964〕の基本課題を反映して

おり、それゆえ M&A は現経営者とそれに脅威を与え

る買収者との対立の構図として描かれたといえる。

２．Gort 説における買収成立モデル

　アメリカにおいて買収や合併は必ずしも一定の頻度

で発生しているわけではなく、「M&A の波」あるい

は「M&A 運動」と呼ばれるように、ある時期におい

て集中的に発生することはよく知られている８。この

ような買収・合併の歴史的な頻度を説明しようと試み

たのが Gort〔1969〕である。Gort の関心は、それま

で数多く研究されてきた、独占力や規模の経済性など

の買収や合併を行うことで達成しようとする利益源泉

の説明にあるのではなく、歴史的な合併率（merger 

rate：ある分野における企業数に対する買収件数の比

率）の変動の説明にある。その考察の出発点として、

Gort は買収・合併が起こる理由を、買い手と売り手

の評価の差に求めるという考え方を提起する。これは、

買収とは概して不動産や証券といった利益（キャッシ

ュフロー）を生み出す資産の取得と類似しているとの

彼の発想を反映している。すなわち、非所有者（買収

者）による資産（ターゲット企業）の評価が、所有者

（ターゲット企業の現在株主）のそれより高くなると

き買収が行われるのである。ただし、他の資産と異な

り、企業の場合は所有者にあたる現在株主は複数とな

る。さらに企業の買収の場合には、必ずしもターゲッ

ト企業の全株主ではなく、支配権に相当するだけの数

の株主の評価が潜在的な買収者のそれより低ければよ

いことになる。

　さて、次に問題となるのは、このように売り手であ

るターゲット企業の（支配権相当数の）株主の評価よ

り潜在的買収者の評価が高くなる事態がどのように変

動するのかである。これについて Gort は、まず企業

の普通株の評価はある分布状態になると仮定する。市

場価格は限界株主によって決定され、また異なる評価

をもつ個人の予算上の制約の相違によっても影響され

るので、市場価格と全投資家の評価の平均との関係は

導き出せない。しかし、現在の所有者の評価について

は、その分布は市場価格よりも右側にくるように表さ

れるといえる。なぜなら、現在の所有者は自らの評価

が市場価格よりも低いとみなせば売却するに違いない

からである。なお、現在の所有者にもそれぞれ資金上

の制約があるので、資産量とその構成にも限度が生ま

れる。これによって、非所有者の方が現在の所有者よ

り高い資産価値の見積もりを行う可能性が生じる。す

なわち、次の２つの条件が満たされる場合、資産取引

が行われる。（１）非所有者は、ある現在の所有者よ

りも高い資産価値見積もりを行う。（２）買い手の「投

資家余剰」（すなわち、買い手の資産価値の見積もり

とその市場価格の差）がその予算制約内で買える他の

どの資産から生じる投資家余剰よりも大きい。この２

つの条件が、買収企業の経営者の評価とターゲット企

業の支配権をもつ現株主の評価について満たされたと

きに、買収は起こると Gort は主張する。

　さらに、Gort は、買収を引き起こす評価の差は経

済的阻害（economic disturbance）によって生じると

して、買収がなぜ歴史的に変動するのかを説明しよう

とする。すなわち、経済的阻害要因によって、個人の

期待における秩序が攪乱され、その結果としてある非

所有者の評価が現在の所有者の評価の右側にくる（上

になる）。この経済的阻害要因によって将来の予測が

より困難になることによって、評価の分散の程度が増

加する。経済的阻害要因に該当するものは多岐にわた

るが、最もよく見られるのは急速な技術変化と証券価

格の変動であるとされる。このようにして、Gort は
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評価の差から買収・合併の頻度の多寡を説明しようと

するのである。

　以上の Gort 説における特徴の第１は、買収の原因

を資産の買い手と売り手の評価の差に求めた点であ

る。これは、それまでの多くの買収・合併の分析がそ

の利益源泉の説明のみに関心を払ってきたことと比べ

れば、大きな進展といえる。すなわち、従来の説明で

はどうしても買収する側の動機にのみ関心が向けられ

てしまいやすく、もう一方の当事者である買収される

側が軽視あるいは無視されてしまう。しかし、Gort 説

の視点からは買い手と売り手がともに注目されること

になる。Gort は買収の動機を、買い手と売り手それぞ

れが取引によって利益を得ることとしている。これは、

上の説明から分かるように、売り手である現株主が持

ち株を売却するときは、自らの評価よりも高い価格が

買い手である非株主から提示されたときであり、した

がって、売り手はその差額を取引による利益とし、こ

れを動機として売却するということを示している。こ

のことを買収の成立条件の点から考えれば、Gort説は、

売却者であるターゲット企業の株主を買収成立に関わ

る当事者として明確に位置づけたといえる９。これは、

Marris説では認識されていなかった点である。さらに、

ターゲット企業の株主に光を当てたということは、単

に買収の当事者というだけでなく、当然ながらターゲ

ット企業に対する評価主体としての位置づけもターゲ

ット企業株主に与えたこととなる。これも、買収者と

市場を評価主体と想定している Marris 説にみられな

かった点である。

　第２に、ターゲット企業の評価の差が生じる原因を

将来の利益流列に対する期待の相違と、期待利益に関

わるリスクの相違に求めた点である。これは、企業の

買収を、利益（キャッシュフロー）を生み出す資産で

あるターゲット企業（の株式）の取得とみなす Gort

の基本的な視点を反映したものといえる。すなわち、

資産の価値はその生み出す利益流列の期待値と、それ

を現在価値に換算する割引率によって決定される考え

方に対応するものである。

　第３に、投資家および株主は、それぞれ異なる評価

をもっていることを明示し、さらに、この見解をもと

に、ある企業の市場価格はその現在のすべての株主に

よる評価値よりも低いことを指摘した点である。これ

らの指摘は、Gort 説では経済的阻害要因が個々の投資

家の評価を乱し、それによって所有者の交代が起こり

うることを説明するために行われている。しかし、買

収の成立条件の点から考えると、この Gort の指摘に

は意味がある。なぜなら、ターゲット企業の株主の売

却意思決定を考察する際に、買収者から彼らに支払わ

れるプレミアムは重要な論点のひとつだからである。

すなわち、ターゲット企業の株主それぞれがもつ主観

的なターゲット企業の評価値とプレミアムの大小が売

却判断に影響を与えうることが十分に考えられる10。

３．Mueller 説における買収成立モデル

　1960 年代のアメリカにおいて顕著に行われた M&A

の形態は、買収する企業とされる企業の事業に何ら関

連性の見出せない、いわゆるコングロマリット型買収

であった。従来の買収・合併に関する理解ではこれに

対して有効に説明できなかったことから、様々な理論

的説明が試みられた。その中で注目される説明を提起

したのが Mueller〔1969〕である。Mueller は、コン

グロマリット買収を説明するために、従来の企業・財

務理論の前提であった株主の富極大化仮説を外し、新

たに成長極大化仮説を前提に置いた。ただし、この説

明の順序として Mueller は、はじめに M&A 一般の成

立条件を示し、それが株主の富極大化仮説を前提にす

るとコングロマリット買収については成立しえないと

主張する。これに対し成長極大化仮説のもとではコン

グロマリット買収であってもこの条件が成立すること

を示すのである。Mueller の説明の概略は次のとおり

である11。

　まず、買収企業の経営者がその株主に支配されてい

て、この経営者は株主の富極大化（利益極大化）を目

的にし、両者の期待は同じである場合、ターゲット企

業の需要価格（買値）は、買収後における買収企業の

期待利益増加額の現在価値となり、この割引率には株

主のそれが用いられる。一方、ターゲット企業の供給

価格（売値）は、こちらも同様にターゲット企業が株

主の富極大化目的である場合、その期待利益流列の現

在価値であり、この割引率にはターゲット企業の株主

のそれが用いられる。つまり、まず買収企業とターゲ
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ット企業のどちらも株主の富極大化目的であると仮定

するのである。

　ここで、買収企業を A、ターゲット企業を B、買収

後の企業を C とし、さらに、

　　　　　D A＝ A による B の需要価格

　　　　　S B＝ B の供給価格

　　　　　 Π Bt
A＝  A の株主が予想するｔ期の B の期

待利益

　　　　　K B＝ B の株主の割引率

とすると、次の条件において A は B を買収する。

　　　　　　　　　　D A＝ S B

　ここで、

　　　　　 D A＝Σ
t=0

∞ {（ΠCt
A－ΠAt

A）／（K A＋１）t}

　　　　　S A＝Σ
t=0

∞ { ΠBt
B／（１＋ K B）t}

　以上のような条件設定をした後、Mueller は、この

条件が満たされるのは、次の３つの場合だとする。（１）

A、B 両社の期待利益流列が同じで、A 社の株主が用

いる割引率が B 社株主のそれより小さい場合、すなわ

ち、すべてのｔについてΠCt
A－ΠAt

A＝ΠBt
Bで、K A＝

K Bの場合、（２）A、B の両株主が用いる割引率は同

じで、B 社の期待利益についても同じに見込むが、買

収後にシナジー効果が見込まれることにより、C 社の

期待利益増加が、買収しなかった場合の B 社の期待利

益を超える場合、すなわち、K A＝ K B、ΠBt
B＝ΠBt

A、

および、あるｔについてΠCt
A－ΠAt

A＞ΠBt
Bの場合、（３）

A、B 両株主が用いる割引率が同じで、またシナジー

効果は見込まれないが、A 株主の見込む B 社の期待

利益が B 株主の見込むそれを超える場合、すなわち、

K A＝ K B、ΠCt
A－ΠAt

A＝ΠBt
Aそして、あるｔについて

ΠBt
B＞ΠBt

Aの場合である。ところが、Mueller は株式

市場の調整的な機能によって A、B の株主の割引率お

よび期待利益が異なることはあり得ず（この説明につ

いては後述）、したがって、この条件が成立するのは

シナジー効果があるとする（２）の場合のみであると

主張する。ここで、コングロマリット買収には一般的

なシナジー効果は見出せないことが問題となる。ただ

し、Mueller は、一般的なシナジー効果がなく、経営

者が株主の富極大化を目的としていても買収は起こり

うるとする。それは、買収企業の経営者が見込むター

ゲット企業の期待利益の方が、ターゲット企業の経営

者および株主が見込むそれより大きい場合である。具

体的には、買収者がターゲット企業に潜在化されてい

る経済力を見抜く能力が大きい場合である。ただし、

これもいわゆる経営管理能力シナジーであり、これに

よってすべてのコングロマリット買収が説明されうる

かとの疑問を持たざるを得ない。

　そこで、最後に Mueller は、代わりに買収企業の目

的が成長極大化であると考えた場合、コングロマリッ

ト買収も十分に説明できると主張する。すなわち、買

収後のシナジー効果もなく、経営者と株主が買収後の

利益流列に対して同じ期待をもっていたとしても、買

収企業の経営者がターゲット企業の売り手（経営者と

株主）より低い割引率を採用するのであれば、買収は

成立しうる。こうなるためには、買収企業の経営者が

成長極大化を目的とし、ターゲット企業の売り手が株

主の富極大化を目的としている場合である。つまり、

株主の富極大化を目的としている企業の市場価値は、

成長極大化を目的とする企業の経営者がその企業に対

する現在価値より常に低くなる。なぜなら、その割引

率が市場（限界株主）のそれよりも低いからである。

この結果、成長極大化を目指す経営者にとっては、株

主の富極大化を目指す企業はすべて買収の対象となり

うると Mueller は考えるのである12。

　以上のように、Mueller 説では、その展開の中で企

業目的の前提を修正するという大がかりな変更が行わ

れている。しかしその一方で、実は買収の成立条件に

ついての基本的な見方はまったく変更されていない。

すなわち、ターゲット企業に対する買収者の需要価格

と、ターゲット企業の供給価格を比較するという買収

成立の条件は一貫している。条件式より、需要価格と

は、買収後におけるターゲット企業の期待利益（買収

後の新企業の期待利益から買収企業のそれを引いたも

の）を割り引いた現在価値であり、供給価格とは、現

在のターゲット企業の期待利益を割り引いた現在価値

である。買収者の需要価格がターゲット企業の供給価

格を上回るか等しいときに買収が成立する。したがっ

て、この点は前に見た Gort 説と同じなのである。

　しかし、Mueller 説の特徴的な点は、これらの価格

を見積もる際の評価主体として、買収企業の経営者が、
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その株主とは区別して新たに注目されていることであ

る。すなわち、買収企業にはターゲット企業を評価す

る主体が経営者と株主の２者いることになる。これは、

Gort 説と一線を画する点である。すなわち、Gort 説

ではターゲット企業の評価主体として現所有者か非所

有者すなわち潜在的な買収者かのどちらかのみが注目

されているため、買収企業の内部をさらに区別する考

えはない。ただし、ここで考えなければならないこと

は、このような Mueller の新たな試みが、本論の課題

である買収の成立条件の検討に際して、いかなる意味

を持つかである。そこで、以下では Mueller 説におい

て経営者の登場がどのような役割をもっているかを検

討しよう。

　まず気づくことは、この新たな評価主体の登場は企

業目的の仮説を修正する過程の中で展開されている点

である。すなわち、はじめは、株主の富極大化仮説の

枠内で、経営者は株主と同様の期待をもち同様の割引

率を採用することが前提とされている。したがって、

そこでは経営者独自の見積もりはなくすべてが株主に

よる見積もりである。つまり、買収と売却の評価主体

は株主であり経営者は登場しない。次に株主の富極大

化仮説の枠内において、経営者が株主とは異なる期待

をもつ場合が想定されている。ただし、そこでは株主

の富極大化仮説の枠内であるために、いまだ割引率に

ついては経営者と株主の採用するそれは同じである。

したがって、割引率については株主の用いるものしか

登場しない。最後に、株主の富極大化仮説の前提が外

され、成長極大化仮説の考え方が導入される。これに

よって、はじめて株主の用いるものより低い割引率を

経営者が用いる場合がありうることが提起されるので

ある。このように、Mueller 説の展開においては、経

営者の登場は企業目的の仮説の修正に相伴いながらな

されている。これは、Muller の関心がシナジー効果

を見出しにくいコングロマリット買収をいかに説明す

るかにあり、成長極大化仮説もこのために導入された

ことによると考えられる。

　ただし、この経営者の存在が Mueller 説の買収成立

の点でいかなる役割を持っているかを考えたとき、実

は企業目的の修正の問題はその不可欠な条件ではない

ことが分かる。というのは、前述のように、Mueller

が株主の富極大化仮説をはずして成長極大化仮説を導

入した理由は、買収企業の経営者がターゲット企業の

売り手より低い割引率を採用する状況をつくり出すた

めだからである。したがって、端的にいえば、Muel-

ler 説における企業目的の仮説の修正という手続きは、

ターゲット企業の株主の割引率とは異なる割引率を用

いる主体を登場させるための単なる方策にすぎないと

いえる。

　では、なぜ Mueller はこのような手続きを取る必要

があったのか。それは、前述したように、Mueller 説

においては市場取引の迅速性13が想定されていること

によって、すべての株主の割引率さらには期待利益ま

でも等しくなるとの見解がとられているからである。

これによって、買収成立のための需要価格≧供給価格

を満たすために、株主以外の評価主体を見出さざるを

得なくなったのである。

　つまりこういうことである。Mueller 説では、買収

成立の条件となる需要価格および供給価格はどちら

も、評価主体（条件では、買収企業およびターゲット

企業の株主）が見込む期待利益をその割引率で割り引

いた現在価値とされている。したがって、割引率と期

待利益が買収の成立条件を決定する要素である。つま

り、評価主体の相違によってこれらの差が生じること

によって、需要価格と供給価格にも差が生じるのであ

る。その具体的な場合を示したものが、前述の（１）

（２）（３）の３つの場合であるが、Mueller はこのう

ち割引率の差を示した（１）および期待利益の相違を

示した（３）が成立しないことを次のように示す。す

なわち、A の限界株主が B の限界株主より低い割引

率をもつとしたら、A の限界株主には B 社株式が過

小評価されていると考えるだろう。これによって、A

の限界株主は B 社株式を買い始める。株式の売買は迅

速に行われるため、このような鞘取り過程の結果、こ

れらの限界株主間の割引率は等しくなる。したがって、

どんなに小さな割引率の差があったとしてもそれは買

収の原因となりえない。さらに、割引率だけでなく株

主間の期待の差にも同じことがいえる。すなわち、株

主間でポートフォリオの調整が行われるため、B の限

界株主が見込むのと同じような A 社に対する期待利
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益を A の限界株主がもつようになる、と Mueller は

主張するのである。株式市場のこのような機能を想定

することによって、結局のところ、Mueller 説では株

主間の割引率および期待利益の差は生じないと理解さ

れる14。この結果、買収成立のためには、株主以外の

評価主体が必要となる。つまり、Mueller は、株主と

異なる評価を行う経営者を持ち出すことによって、そ

れと株主との間での期待利益および割引率の差が発生

する状況を新たにつくりだしたといえる。このように、

Mueller 説は、まず株主間での割引率および期待利益

の差を否定したことによって失った異なる評価主体

を、新たに経営者を登場させることによって代替的に

補ったにすぎないといえる。

　ここで、Gort 説との関連の議論に戻ろう。以上から

言えることは、買収成立の点からみた場合、Mueller

説は Gort 説の代替であるとみなしうるということであ

る。すなわち、Gort 説は株主間の評価要素（割引率と

期待利益）の差を認め、そこから買収の成立条件とな

る評価値の差を導いたのであるが、Mueller 説は株主

間の差がないことを前提としたため、代替的に経営者

と株主との間の評価の差を用いた。どちらも、評価値

の差によって買収が起こると考える点では同じである

が、それをもたらす評価主体が異なるのである15。

　以上のような Mueller 説の問題点として、次の２点

が挙げられる。第１は、ターゲット企業の現株主と市

場の一般投資家とが区別されていない点である。すで

に述べたように、Mueller 説では株式市場の調整機能

を重視することにより、ターゲット企業や買収企業を

含むどの企業の株主も、すべての企業について割引率

さらには期待利益も同様にもつようになるとしてい

る。こう考えた結果、他の多くの投資家はある企業

A の株を所有していないのに、なぜ A 社の株主は所

有しているのかという問題に何らの回答を示さないこ

とになる。買収の成立を考察する際に、この点は重要

である。なぜなら、売却判断を行うのは、ターゲット

企業の株式を所有していない市場の一般投資家ではな

く、それを所有している現在の株主であるからである。

したがって、両者は明確に区別されなければならない。

　第２は、ターゲット企業の売り手として、株主と

経営者が並列にとらえられている点である。この理

解は、売却の最終的な決定者がターゲット企業の株主

である事実を過小評価することにつながりうる。たし

かに、買収者のオファは、TOB を通じて直接株主に

提示される場合と、経営者を通じて間接的に株主に提

示される場合とがある。後者は、まず経営者に打診さ

れ、それに賛成した経営者から株主総会で株主に提示

される場合である。この２つの場合で株主の判断が異

なることは十分に想定されることであり、株主の売却

判断を分析するうえで重要な点でありうる16。しかし、

Mueller 説では、２つの場合の差がなぜ起こりうるか

について何も説明されていない。

4．Steiner 説における買収成立モデル

　買収や合併に関する研究において、主要な論点の一

つとなっているのはその動機についての研究である。

この買収・合併の動機と買収の成立を多様な側面から

理論的・実証的に分析したのが Steiner〔1975〕であ

る17。Steiner は、従来の単一動機説を批判して複数動

機説を唱えているが、その中では、買収に関わる当事

者、とくに株主と経営者の態度の種類によって買収の

成否がいかに影響されるかが主要な分析課題となって

おり、この部分が本論の課題に関わっている18。

　この分析を進める際に、Steiner は始めに基本モデ

ルとして経営者と株主の間で利害の対立がない場合、

すなわち買収企業およびターゲット企業もともにその

株主が意思決定者である場合を想定し、その場合にお

ける買収の成立条件を定義する19。その際、ターゲッ

ト企業および買収企業の株式を買収後の新企業の株式

と交換する株式交換の TOB が想定される。なお、買

収企業およびターゲット企業の経済的利益とはその株

主の利益とみなされ、また、買収は両企業にとって財

務的にメリットのある場合にのみ起こるものとする。

さらに、両企業の株主もともに意思決定に十分な影響

を持つ同質的なグループ（homogeneous group）であ

ると仮定する。以下では、ターゲット企業を S 社、そ

の発行株式数をｎＳ、その市場価格をｐＳとし、買収企

業を B 社、その発行株式数をｎＢ、その市場価格をｐＢ

とし、買収後に両社を結合して形成される新企業を C

社、その市場価格をｐＣとする。また、C 社株式１株

に対する B 社株式の交換株数は１株、S 社株式の交換
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株数はｋ株とする。

　ターゲット企業Ｓの株主が TOBに応じるためには、買

収前の持ち株と交換して彼らが得るC社株の価値（vＳＣ）が、

交換によって手放した買収前のS 社の持ち株の価値（ｖＳ）

に、彼らが見積もる取引コストおよび交換にともなうリスク

（γＳ）を勘案した値を超えなければならない。したがって、

次の不等式が売り手側の買収成立の条件となる。

　　　　　　ｖＳＣ＞ｖＳ（１＋γＳ） （1）

ｖＳＣはＳ社株主が持ち株と交換に得たＣ社株式の価値

であり、v Ｓは買収前の彼らの S 社持ち株の価値であ

るから、次のように表すことができる。

　　　　　　ｖＳＣ= ｋn ＳｐＣ

　　　　　　ｖＳ =n ＳｐＳ

ただし、Steiner は、これらにそれぞれ乗数 aＳＣ，a Ｓ

をつける。したがって、上の２式は次のように書き直

すことができる。

　　　　　　ｖＳＣ= ａＳＣｋn ＳｐＣ

　　　　　　ｖＳ = ａＳｎＳｐＳ

　ここで、ａＳＣとは、Ｓ社株主がそのＳ社持ち株と交

換して得るＣ社株式の価値（ｋnＳｐＣ）に対する評価

係数である。同様に、ａＳとは、Ｓ社株主が交換によ

って手放すＳ社持ち株の価値（nＢｐＢ）に対する評価

係数である。通常は、aＳＣ＝ aＳ＝１と仮定されるのだ

が20、Steiner はこの評価係数の役割を重視する。すな

わち、ｖＳＣは C 社株式の価値総額の一部であり、ｖＳ

は S 社株式の価値総額であるが、どちらも S 社株主が

評価する値であり、実際の時価総額とは必ずしも一致

していない。むしろ、実際の市場価格よりも株主はそ

の株式価値を高く評価していると考えられる21。これ

にくわえて、投機的な動機を考慮に入れようとすれば、

市場価格とは異なる株主の評価を係数ａＳＣおよび aＳと

して、ｖＳに盛り込む必要があるのである22。したがっ

て、ａＳＣと a Ｓは１より大きいことも小さいこともあ

る。

　したがって、（1）は次のように表すことができる。

　　　　ａＳＣｋ nＳｐＣ＞ａＳｎＳｐＳ（１＋γＳ） （2）

　これを変形すると、

　　　　ａＳＣ／ａＳ・ｋ・ｐＣ／ｐＳ＞（１＋γＳ） （3）

　ここで、Ｃ社の株価（ｐＣ）について考えてみると、

Ｃ社の発行する株式数の合計は、仮定より交換比率が

Ｂ社株式に対して１対１、Ｓ社株式に対しては１対ｋ

であるので、（ｎＢ＋ｋｎＳ）となる。さらに、Ｃ社の時

価総額は、Ｂ社とＳ社の時価総額（ｎＢｐＢ＋ｎＳｐＳ）

を基本的に反映している。したがって、

　　　　ｐＣ＝α{（ｎＢｐＢ＋ｎＳｐＳ）／（ｎＢ＋ｋｎＳ）}

　ただし、αは市場がこの合併をどうように評価して

いるかを示す、一般投資家シナジー係数（public syn-

ergism coeffi  cient）とされる。これは、合併によって

実現すると市場が見込む様々なシナジー効果を反映さ

せるための係数である。重要な点は、αが合併に対す

る市場（一般投資家）の見解を株価に反映させるもの

であり、当事者企業の内部者のそれを反映させるもの

ではないことである。したがって、ｐＣは、シナジー

効果を捨象した、単なる合併前のＢ社とＳ社の時価総

額合計にもとづいた株式価値（ {  }の内側の数値）に、

市場が見込むシナジー効果を反映させた数値であると

いえる。

　（4）を（3）に代入すると、ｐＢ＝ｐＳ＝１より、

　　　ａＳＣ／ａＳ ・ｋ・{（ｎＢ＋ｎＳ）／

　　　　　（ｎＢ＋ｋｎＳ）}＞（１＋γＳ） （5）

　（5）式の右辺は、ターゲット企業の株主にとっての

コスト（買収前評価額１ドルあたり）を示している。

左辺は、同じ単位あたりの利益を表している。ターゲ

ット企業の株主の売却判断においてより重要なのは右

辺である。まずａＳＣ／ａＳは、買収前のターゲット企

業の株主にとっての持分の市場価値に対する彼らの評

価と、買収後のそれとの比率である。これが１より大

きければ、彼らは、買収前の持分の市場価格に対して

彼らが行っていた評価よりも、買収後の持分の市場価

格に対して高く評価したことになる。つまり、ａＳＣ／

ａＳは買収前後の内部者の評価を表している。

　次に、αは市場の評価を表す。これが１より十分大

きければ、買収成立の条件が満たされる。つまり、買

収の結果として生じる実際上のあるいは投機的な利益

（を市場が見込むこと）によっても、ターゲット企業

の株主は買収に賛成しうる。

　さらに、ｋは、ターゲット企業の株主へのプレミア

ムの有無を表す。すなわち、先に述べたｐＢ＝ｐＳ＝１

の仮定および買収企業株式と新企業株式との交換比率

が 1 対 1 であることから、ｋ＞１であれば、株式交換
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によってターゲット企業の株主が得たＣ社株式の価値

は、交換前のＳ社株式の価値を超えうる。

　{　}内の数値は、買収前のＢ社とＳ社の発行株式

数の合計（ｎＢ＋ｎＳ）に対して、買収後のＣ社の発行

株式数（ｎＢ＋ｋｎＳ）が増加することによって、株式

の希薄化が生じることを表している。ただし、希薄化

を生じさせるｋｎＳは、ターゲット企業の株主にとっ

ては受け取る株式数の増加を意味している。したがっ

て、ターゲット企業の株主は希薄化によって不利益を

被ることはない。

　次に、買収企業側の買収成立の条件についてである

が、買収企業の株主がＢ社の持ち株と交換して得られ

る新企業Ｃ社の株式数はｎＢであるから、次のように

表せる。

　　　　ａＢＣn ＢｐＣ＞ａＢｎＢｐＢ（１＋γＢ） （6）

　これは、（2）式の株式数と添え字が異なるだけであ

る。したがって、ｐＢ＝１の仮定と（4）より、次のよ

うに整理できる。

　　　　ａＢＣ／ａＢ・α・{（ｎＢ＋ｎＳ）／（ｎＢ＋ｋｎＳ）}

　　　　＞（１＋γＢ） （7）

　以上の（5）および（7）の買収成立条件を簡略化す

るため、まず、次のような処置をとる。

　　　　　　（１＋γＳ）＝ＤＳ（１＋γ）

　　　　　　（１＋γＢ）＝ＤＢ（１＋γ）

　これは、買収の阻止要因である右辺を内部者要因と

外部要因に区別して表現したものである。（１＋γ）は、

買収の両当事者企業の株主にとって共通の外的阻止要

因であり、ＤＳ、ＤＢは両企業それぞれの内部者コスト

である。ＤＳ、ＤＢは１以上と仮定される。

　さらに、次のように定義する。

　　　　　　ＡＳ＝ａＳＣ／ａＳ

　　　　　　ＡＢ＝ａＢＣ／ａＢ

　　　　　　Ｙ＝（ｎＢ＋ｎＳ）／（ｎＢ＋ｋｎＳ）

　これらより、（5）および（7）は次のように書き換

えることができる。

　　　　ＡＳ／ＤＳ ・α／（１＋γ）・ｋＹ＞１ （5）’

　　　　ＡＢ／ＤＢ ・α／（１＋γ）・Ｙ＞１ （7）’

　ここで、この２式について注意すべき点として、

Steiner は次の３つを挙げる。第 1 に、どちらにも同

じ項（＝α／（１＋γ））が用いられていることである。

これは、まずαについては、外部者である市場の評価

するシナジー効果の値がターゲット企業と買収企業の

株主の双方にとって買収を促進させる要因であること

を示している。反対に、外的な阻止要因である（１＋γ）

は、双方の株主にとって買収を抑制させる要因である

ことを示している。Y は希薄化係数であり、常に１よ

り小さいが、ターゲット企業に対する買収企業の規模

が大きいほど、買収に対する不利益さは小さくなる。

　第 2 に、ターゲット企業の株主へのプレミアムを示

すｋが（5）’にはあるのに（7）’にはみられないこと

である。ただし、（7）’においても Y の分母に含まれ

ている。したがって、ｋが増加すればターゲット企業

の株主にとっては買収の魅力が大きくなる一方で、買

収企業の株主にとっては魅力は小さくなる。

　第３に、買収の利益と損失に対する内部者の評価

（AＳ／ DＳ、AＢ／ DＢ）が買い手と売り手とで著しく異

なる可能性があることである。たとえば、TOB が失

敗して支配権を取得できなかった場合、買収企業の株

主は、支配権を取得することによって予測される利益

を実現できないにもかかわらず、支配権に満たないタ

ーゲット企業の株式をプレミアム価格で買ってしまっ

たことになる。このように取得したターゲット企業の

株式は後に損失を伴って換金することとなりうる。こ

の損失の期待値が DB に含まれる23。

　以上のような Steiner 説の基本的な考え方は、買収

の前後においてターゲット企業および買収企業の株主

の持分価値がどちらも増加すると見込まれるときに買

収は成功するというものである。この Steiner 説の特

徴の第 1 は、ターゲット企業の株主が買収後の自らの

持分を評価することが盛り込まれている点である。す

なわち、（2）式にあるように、ターゲット企業の株主

がその持ち株と交換して得る買収後企業の株式の価値

に自らの評価を勘案した値（ａＳＣｋｎＳｐＣ）が、買収

前の彼らのＳ社持ち株の価値に自らの評価と取引コス

トやリスクを勘案した値（ａＳｎＳｐＳ（１＋γＳ））を

上回ることが売り手側の条件になっている。つまり、

この点に限定して極言すれば、Steiner 説では、ター

ゲット企業の株主が買収前と買収後のターゲット企業

の価値を評価しているのである24。（5）式にみられる、

買収前後におけるターゲット企業の株主の評価比率
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（ａＳＣ／ａＳ）はこれを端的に示したものである。従来

の説では、これまでみてきたように、ターゲット企業

の買収後の価値を評価する主体としてターゲット企業

の株主は認識されていなかった。

　この理由は、Steiner 説が株式交換の TOB を想定し

ていることにある。株式交換の買収および合併では、

買収後の企業が一つになりターゲット企業の株主には

その持ち株と交換に新設企業（あるいは買収企業）の

株式が支払われる。ここで注意すべき点は、この株式

は、ターゲット企業および買収企業の総体の買収後、

すなわち将来の価値を反映することになる点である。

これは、ターゲット企業の株主は買収前にはターゲ

ット企業の株式の価値を自らで評価していたのと同様

に、今度は買収後の新設企業株式の価値についても評

価しなければならないことを意味する25。したがって、

株式交換の買収ではターゲット企業の株主は買収後の

その持分価値を自ら評価することとなる。

　なお、Steiner 説では、ターゲット企業の株主にと

っての買収成立条件それ自体は、単に彼らの評価のみ

で構成されるわけではない。その構成要因の中で注目

すべきは、市場の評価（α）である。これが売り手株

主にとっての成立条件に含まれているということは、

買収に対する自らの評価だけでなく、一般投資家が買

収シナジー効果をどれだけ見込むかという点さえもタ

ーゲット企業の株主が評価するということを意味す

る。これは、Steiner 説が買収当事者の動機として投

機的な動機をも盛り込もうとしていることを反映して

いる。

　第 2 は、買収の成立条件を売り手側、すなわちター

ゲット企業の株主と、買い手側、すなわち買収企業の

株主の２つに分けている点である。これも、これまで

の説ではみられなかった点である。買収には売り手と

買い手双方の同意が必要であることから、両者それぞ

れの条件を設けることは不可欠である。

　しかし、注意すべき点は、Steiner 説においては買

収企業側が評価しているのは直接的にはターゲット企

業の価値ではないことである。すなわち、買収企業の

株主にとっての買収成立条件は、基本的には買収企業

の価値が対象となっているのである。（6）式はこれを

端的に表している。すなわち、（6）の右辺は買収企業

の価値に買収企業の株主による評価と取引コストや

リスクを勘案した値であり、左辺も買収企業の株主が

交換によって受け取る株式の価値に自らの評価を勘案

した値を表している。これは、これまでの説において

は、買収企業がターゲット企業の買収後の価値を評価

していたのと異なる。すなわち、先に述べたように、

Steiner では初めてターゲット企業の株主がターゲッ

ト企業の買収後の価値を評価する主体として認識され

たのであるが、代わりにそれまでの説でこの役割を担

っていた買収企業などは無視されている26。

　第 3 に、買収の際に見出される価値増加の分配決定

の問題が考察されていることである。本来、買収は現

時点では顕在化していないターゲット企業の価値の増

加を買収者が見込んでそれを実現しようとして行われ

る。このターゲット企業の価値増加を実現できれば、

買収者はその分を自らの利益とすることができる。た

だし、ターゲット企業の現在の株主に売却を誘引する

ため、この期待利益の一部をターゲット企業の株主に

分配する。これがプレミアムである。通常、買収者が

ターゲット企業の株主に提示した価格のうち現在の市

場価格を超える額がこれに当たる。プレミアムを大き

くすればターゲット企業の株主に分配される利益は大

きくなるが、反対に買収者に分配されるそれは小さく

なる。したがって、買収者の提示する価格は、買収者

とターゲット企業の株主の利益分配を決定する機能を

もっており、両者を関連させる連結管であるといえる。

　ただし、Steiner 説では株式交換の買収が想定され

ているため、この分配決定機能は買収者の提示した価

格ではない。その代わりは株式の交換比率である。こ

れは、株式交換の買収では、買収によって見込まれる

ターゲット企業の株主への価値増加の分配が、彼らの

持ち株の新企業株式への交換を通じて行われるからで

ある。つまり、買収前におけるターゲット企業の株主

の持分価値より、交換によって得た買収後企業の株式

価値が上回った分がプレミアムとなる。Steiner 説で

は、交換比率ｋ＞１であることが想定され、これが持

ち株の交換の際にターゲット企業の株主へのプレミア

ムになるとされている。したがって、Steiner 説では、

買収前後において見込まれる価値増加の分配決定の問

題が考察の範囲内に置かれている。
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　しかし、ここで次の点に注意が必要である。第 1 に、

ｋをターゲット企業の株主へのプレミアムとする

Steiner の説明には様々な限定が置かれていることで

ある。すなわち、p Ｂ＝ｐＳ＝１の仮定、および買収企

業株式と新企業株式との交換比率が１対１という設定

である。これらを外した場合、ｋ＞１であっても必ず

しもターゲット企業の株主による持ち株の交換がプレ

ミアムを伴うことにはならない。第２に、Steiner 説

は必ずしもターゲット企業の株主へのプレミアム支払

いを必要条件とはみなしていないことである。これは、

（4）式の右辺がｋだけでなく、ａＳＣ／ａＳ、α、{（ｎＢ

＋ｎＳ）／（ｎＢ＋ｋｎＳ）}によって構成されているこ

とから分かる。したがって、Steiner の条件式からは

ｋ≦１であっても、買収が成立することになる27。

　以上から分かることは、Steiner 説では、買収が成

立するためのｋの値の範囲は何か、という点は何ら考

察されていないことである。これは、Steiner のモデ

ルが、買収による価値増加の分配問題について十分で

はなく、次章でみる GH 説のモデルとは異なり、この

分配問題が買収の成否の決定要因としてそれほど重視

していないことを意味する。

　第４に、Steiner は株式交換の買収という特殊ケー

スを取り扱っているということである。Steiner は買

収成立の条件を考察するために TOB における売り手、

買い手の条件を取り上げたわけであり、これについて

は筆者も異論を挟むものではないが、TOB の中で株

式交換はかなり稀なケースである。したがって、より

一般的で、分配あるいはプレミアム支払いの仕組みの

異なる現金支払い TOB に注目した成立条件の説明が

望まれる。

第２節　GH説以前における買収成立モデルの特徴

　以上みてきたように、GH 説以前の買収理論におけ

る買収成立モデルは様々である。これは、それぞれの

理論が独自の問題意識から買収について理論化を試み

てきたからだといえる。しかし、そこには買収成立の

条件を考察する際に不可欠ないくつかの点について以

下のような３つの共通点を見出すことができる。

　第１に、買収成立の条件の基本的な特徴について次

のような共通点がある。すなわち、いずれのモデルに

おいても、買収成立の条件はターゲット企業の価値に

ついての評価の差を含んでいるということである。そ

れぞれをあげれば、Marris 説においては、現経営者

のもとでの市場の評価と買収者の評価の差（評価値は

純資産帳簿価額に対する市場評価の比率）、Gort 説

においては、ターゲット企業の現株主と潜在的買収者

の評価の差（評価値は期待利益と割引率）、Mueller

説においては、買収企業の経営者と株主の間の評価の

差（評価値は期待利益と割引率）、Steiner 説において

は、ターゲット企業の株主による買収前後の評価の差

（評価値はターゲット企業株主の持分価値）である。

そして、当然ながらこれらの低い方の値の評価主体は

ターゲット企業の株主（を含むもの）であり、また、

Steiner 説を例外とすれば、高い方の値の評価主体は

買収者である28。

　このことは、これまでの理論モデルにおいて、（1）

ターゲット企業の株主、そして（2）買収者について

次のような基本的な認識が想定されていたことを示唆

する。すなわち、まず（1）ターゲット企業の株主は

現在の評価値（市場価格など）よりも、買収者が見積

もった高い評価値に応じて持ち株を売却するというこ

とである。換言すれば、買収成立の決定権を握ってい

るターゲット企業の株主は、これまでの理論において

は、プレミアムを含む高い価格を提示されれば容易に

買収に賛成すると認識されていると考えられる。この

点は、さきに例外とした Steiner 説でも共有されてい

る29。この認識は、株主が経済的動機によって行動の

判断を行うという基本的前提と一致するものであり、

したがって、買収の成立条件として外せない原則であ

るということができる。

　次に、（2）買収者は、ターゲット企業の価値を現在

のそれより高く評価したときに、買収を仕掛けると

いう認識である。換言すれば、買収者は自ら見積もっ

たターゲット企業の価値増加を買収による利益とみな

し、これを得るためにターゲット企業の買収を試みる

ということである。この認識も、買収者を経済的動機

によって買収という行動を行う者とみなす考え方を反

映しており、買収の成立条件として不可欠な原則であ

るといえる。また、この点も Steiner 説においても共
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通している。

　なお、これらの点を、本論の基本的な視点であるタ

ーゲット企業の株主の売却意思決定の点からみれば、

これまでの理論モデルにおいては、ターゲット企業の

現在の価値と買収提示価格とが比較され、後者が高い

ときターゲット企業の株主は売却を意思決定するとみ

なされていることが分かる。換言すれば、従来のモデ

ルでは、ターゲット企業の現在の価値より大きい買収

価格が提示されれば、ターゲット企業の株主は常に持

ち株を提供すると想定しているといえる。

　第２に、（特に、ターゲット企業の株主にとっての）

買収成立条件の中に、買収後のターゲット企業の評価

値と買収提示価格が区別して同時に盛り込まれていな

い点である。これについては、まず成立条件が２つに

分けられていない Steiner 説以外の買収成立の条件に

おいては、買収者による評価値は取り上げられている

が、買収提示価格はふれられていない30。次に、成立

条件が２つに分けられている Steiner 説におけるター

ゲット企業の株主にとっての成立条件の中では、買収

後の評価値は新設企業の持分の評価値として間接的に

取り上げられているといえるが、買収提示価格は具体

的には取り上げられていない。したがって、これまで

の理論モデルでは、買収提示価格はターゲット企業の

買収後の評価値と区別されておらず、したがって、見

積もられた買収後の価値をもって買収提示価格とみな

していると考えられる。しかし、実際の買収において

は、ターゲット企業の株主は買収者から提示された価

格を考慮して売却判断を行う。したがって、本来、タ

ーゲット企業の株主の成立条件の中に、買収後のター

ゲット企業の評価値と買収提示価格の両方が盛り込ま

れていなければならない。このように、買収後の価値

と提示価格が区別されていない点が第２の共通点であ

り、これまでの理論モデルの限界の一つである。

　第３に、ターゲット企業の株主のグループ性につ

いて次のような共通点がある。すなわち、いずれのモ

デルにおいても、買収の成立条件の中ではターゲット

企業の株主は全体として認識されており、個々の株主

が別々に行動することは想定されていない。これは、

株主は個人によって評価が異なるとみなす Gort 説や

Steiner 説においても同様である31。たとえば、Steiner

説では、ターゲット企業および買収企業の株主は一つ

の同質的なグループ（a homogeneous group）あるい

は凝集性（cohesiveness）のあるものとみなされてい

る（Steiner〔1975〕p.34）。しかし、たとえ仮に一企

業の株主が投資家一般と比較したときに何らかの共通

性があると認められたとしても、その株主一人ひとり

は個別で独自の判断を行う存在であることは確かであ

る。特に、買収が提示され自らの持ち株を売却するか

否かの判断を行う場合、株主は明らかに個々に判断を

下すことを強いられる。したがって、買収成立の条件

にも、ターゲット企業の株主が必ずしも全体としてで

はなく、個別に判断することが想定されていなければ

ならない。しかし、これまでの理論モデルではこれは

想定されていない。この第３の共通点も、これまでの

モデルの限界の一つである。

　このように、これまでの理論モデルには共通点があ

るが、以下の点では立場が分かれている。まず、買収

後のターゲット企業の価値についてターゲット企業の

株主が評価するかしないかである。する立場は Stein-

er 説であり、しない立場はそれ以外である32。次に、

一般投資家したがってターゲット企業の株主のターゲ

ット企業の価値に対する評価は個人によって異なると

みるか否かである。異なるとみなす立場は Gort 説と

Steiner 説であり、異なるとみなさない立場は Marris

説と Mueller 説である。後者は株主間の評価の相違を

認めず、それらを市場一般に還元する。なお、この点

は、市場価格が株主の評価を反映しているとみるか否

かに通じる。また、買収の成立に、ターゲット企業の

株主と買収者のそれぞれについて条件を設けるか否か

がある。設ける立場は Steiner 説であり、設けない立

場はそれ以外である。

　以上みてきたように、Marris 説以降、買収の成立

について扱ういくつかの理論モデルが考案され、その

中で買収成立の条件に関する重要な論点もいくつか提

起されてきた。その中で、共通点の第 1 として、ター

ゲット企業の株主がプレミアムを獲得しようと現在の

ターゲット企業の価値を超える買収提示価格に応じ、

買収者は見込まれる価値増加の利益を得ようと買収を

仕掛けるという認識は、経済的動機の原則の上から買

収成立の不可欠の条件とみなすことができる。しかし、
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このような認識の結果、これまでの理論モデルでは、

ターゲット企業の株主は買収提示価格が現在の価値よ

り大きければいつでも持ち株を提供し、それゆえ、こ

の場合には常に買収は成功するとみなされる。したが

って、これまでの理論モデルでは現在の価値より買収

提示価格が大きい場合でも失敗するという事実が説明

されなかった。さらに、共通点の第２として、これま

での理論モデルでは、ターゲット企業の株主の成立条

件の中に買収後の評価値と買収提示価格が同時に盛り

込まれておらず、第３として、ターゲット企業の株主

について、それがあたかも一つの同質的なグループの

ようにみなされ、株主の判断の個別性が考慮されてこ

なかった。これまでの理論モデルに共通したこのよう

な限界を克服したのが Grossman and Hart〔1980〕で

ある。次章では、これについて考察を進める。

Ⅲ　GH説とただ乗り問題

第１節　GH説とその意義

１．GH説の概要

　所有の分散によって経営者が株主の利益追求から逸

脱した行動をとっていくとき、その企業の株価は下落

する。買収者は自らの優れた能力を信じて、より高い

株価を実現させその価値増加を自らの利益として獲得

するために買収を仕掛ける。したがって、買収を経て

株価は再び上昇するか、あるいは買収が行われなくて

も、経営者は買収のターゲットとされないために株価

を下げないような経営を心がける。これが、Marris

〔1964〕、Manne〔1965〕が描いた買収のメカニズム

である。

　ただし、このメカニズムが機能するためには、（タ

ーゲット企業の）株主が買収に応じて持ち株を買収

者に提供（応募：tender）することが不可欠となる。

この点に注目して、TOB の際に株主は売却しない可

能性があることを指摘したのが Grossman and Hart

〔1980〕である。

　Grossman and Hart 説（以下、GH 説）ではこれに

ついて次のように説明される33。まず、ターゲット企

業の所有は分散しており、株主数は多く、個々の株主

の所有比率は非常に小さいとする。この条件のもとで

は、どの株主も自らの売却意思決定は TOB の成否に

影響力を与えることはないと考えるとみなせる。さら

に、現在の経営者のもとでのターゲット企業の価値よ

りも高い買収価格が提示されれば、株主と買収者は合

理的期待に基づいてその TOB は成功すると期待する

ものとする。買収者はターゲット企業の 50％超の株

式を取得できれば TOB は成功とみなすとする。

　このような前提においては、現在の価値より高い買

収提示価格を得るためにターゲット企業の株主は持ち

株を売り、買収は成功するという通説的な事態は起こ

らない。その理由は次のように説明される。株主は、

この TOB は確実に成功し、自らの売却意思決定は成

否に影響を与えないと考えている。そこで、株主は売

却した場合としない場合の両方を想定する。売却した

場合、株主は提示価格ｐを得ることができ、売却した

場合、買収後に買収者によって経営改善された分が現

在の価格に上乗せされた価値ｖを得ることができる。

このとき、ｐ＜ｖの場合、ｖを得ようとして株主は持

ち株を提供しようとしない。すべての株主がこのよう

に判断し提供しなければ、買収者に株式が集まらず買

収は失敗する。したがって、株主が持ち株を提供する

ための条件は、

ｐ≧ｖ

となる。しかし、この場合株主は提供しようとするが、

買収者にとっては買収後に見込まれる価値よりも株式

の買い付け額が高くなってしまい、買収を行うことに

よって損失が生じる。したがって、買収自体が行われ

ない。かくして、実施された TOB は、たとえ買収提

示価格（オファ価格）が現在の価値より高いとしても、

失敗に終わる。

　このような事態が生じる理由は、株主が買収の潜在

的な成功にただ乗り（フリーライド）することにある。

すなわち、買収後に見込まれる価値の増加によって得

られる利益は、本来、買収を実施する買収者が獲得し

ようとするものであるが、さらに株主も持ち株を提供

しない（すなわち、買収の成功に貢献しない）ことに

よってこれを獲得しようとするのである。これがいわ

ゆる株主のただ乗り問題である。

　しかし、実際には多くの TOB が実施され、さらに

成功している。この現実を説明するために、GH 説で
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は、買収者と株主による評価の差が導入される。すな

わち、買収者による買収後のターゲット企業の評価は

ｖのままであるが、株主によるそれを v Ｓとして新た

に設け、この両値が異なりうることを前提とするので

ある。これによって、株主が持ち株を提供するための

最低価格は v Ｓとなる。買収にかかる諸コストをｃと

すると、買収者の利益πは、次のように表すことがで

きる。

π＝ｖ－ｖＳ－ｃ

買収が実施されるためには、買収者への利益が見込ま

れる必要がある。そのためには、買収者の評価値ｖが

株主の評価値 v Ｓよりも（ｃを超えるほど）十分に大

きくなければならないことをこの式は示している。

　ここで、Grossman and Hart は、買収者と株主の評

価の差は自然に発生するものではなく、株主が自らつ

くりだすものと考える。具体的には、原始株主（initial 

shareholders）が、定款を作成する際に、買収者がタ

ーゲット企業の買収後価値をある一定額減少させ、そ

れが買収者に支払われるようにすることを認める内容

を盛り込むということである。たとえば、新たに経営

者となった買収者への巨額な給与支払いやストックオ

プションなどの新株交付や、買収者が所有している別

の会社への、合併や清算を通じたターゲット企業の資

産の公正価額以下での譲渡、あるいはターゲット企業

の製品の廉価での販売である。これらの方法によって、

結果的に、持ち株を提供しない株主にとっての持分価

値、すなわち買収後のターゲット企業の少数株主とな

ることの価値が減少する。このように、GH 説では、（原

始）株主は自らの持分を自発的に減少させる、すなわ

ち希薄化させることで買収者と株主の評価の差をつく

りだすと説明される。

　この（最大）希薄化値φを考慮に入れると、持ち株

を提供しない株主の持分価値は、TOB が成功した場

合、ｖＳ≡ｖ－φとなる。したがって、株主は次の場

合に持ち株を提供する。

ｐ≧ｖ－φ

　ここで、ｐは現在の価値ｑ以上とし、ｐを株主に提

供させる提示価格とすると、ｐ＝ max（ｖ－φ，ｑ）

と表すことができる。このとき、買収者の利益πは次

のように表すことができる。

　　π＝ｖ－ｐ－ｃ

　　　＝ｖ－ max（ｖ－φ，ｑ）－ｃ

　　　＝ min（φ，ｖ－ｑ）－ｃ

この式より、買収者の利益はφと（ｖ－ｑ）の両方が

ｃを超えるときにプラスになり、したがって、このと

きに買収が起こるとされる。

２．GH説の意義

（1）買収成立条件についての意義

　GH 説の提起した買収成立条件には２つの意義があ

る。第１の意義は、買収の成立条件モデルがこれまで

の理論において一貫して無視されてきたオファ価格を

モデルに組み込んだことである。これによって、GH

説はこれまでの買収成立モデルを大きく修正した。

　GH 説の買収成立の条件を整理すると、次のように

なる。まず、ターゲット企業の株主にとっての成立条

件は、ｐ≧ｖＳ （＝ｖ－φ）であり、買収者にとって

の成立条件は、ｖ－ｐ－ｃ＞０である。ただし、買収

者と株主の評価の差を導入する前の段階ではｖＳ＝ｖ

（φ＝０）であったので、その基本型としては、ター

ゲット企業の株主の成立条件はｐ≧ｖである。なお、

買収者の方は同じである。

　一見して分かるように、GH 説におけるターゲット

企業の株主および買収者のそれぞれの成立条件の中に

買収後の評価値とオファ価格が両方とも盛り込まれて

いる。前章でみたように、GH説以前の理論モデルでは、

この２つが成立条件の中に盛り込まれることはなかっ

た。したがって、これまでと比較すると大きな変化と

いえる。実際に行われる買収においては買収者からの

価格の提示が伴われ、ターゲット企業の株主の判断に

はオファ価格が少なからぬ影響力をもつことは十分考

えられる。また、買収者のほうも買収を実施すること

による自らへの利益を見積もる際に、オファ価格の問

題は不可避的な考慮点である。したがって、GH 説は、

これまで無視されてきた、買収当事者の実際の意思決

定において重要な要素であるオファ価格を成立条件の

中に初めて明確に位置づけたといえる。

　これは GH 説が、これまでとは基本的に異なる新た

な成立条件モデルを提起したことを意味する。すな

わち、GH 説以前のモデルでは、株主や買収者の判断
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は、ターゲット企業の現在の評価値と買収後の評価値

を比較して行われると認識されてきた。これに対し

て、GH 説では、オファ価格とターゲット企業の買収

後の評価値を比較して判断が行われると認識されてい

る。つまり、比較の対象として、ターゲット企業の現

在の評価値が外され、新たにオファ価格が導入された

ことになる34。このように、GH 説は、買収の直接の当

事者であるターゲット企業の株主と買収者の意思決定

が行われる際の比較の対象についての認識を修正した

のである。

　第２の意義は、ターゲット企業の株主の売却意思

決定に、売却（提供）しないとの選択肢を加えたこと

である。この点も、オファ価格を盛り込んだことから

導き出される。前章において指摘したように、GH 説

以前の理論モデルにおける認識では、ターゲット企業

の株主の意思決定は現在の価値と買収後の価値を比較

して高い方である買収後価値を得るというものであっ

た。これは、株主の意思決定を経済的動機に基づく合

理的な行動とみなす考え方に沿うものである。この結

果、買収後価値が現在の価値より大きければ、株主は

常に持ち株を提供するとみなされる。

　しかし、すでに述べたように、GH 説以前のモデル

では、オファ価格と買収後価値は区別されておらず、

したがって、実質的にオファ価格が買収後価値と等し

いことが暗黙裡に想定されていた。この想定のもとで

は、株主にとってはオファ価格を得る（持ち株を売却

する）ことは、同時に買収後価値を得ることを意味す

る。したがって、この場合、オファ価格と買収後価値

が等しいことから、株主にとってはどちらかを選択す

る必要はない。このように、GH 説以前ではこの２つ

の値が同一視されることから、株主の売却意思決定が

ほとんど問題にならず、株主は常に売却することが想

定されていたのである。

　しかし、オファ価格と買収後価値が区別される場合、

株主はどちらかを選択せざるを得ない。経済合理性に

基づいて判断すれば、当然ながら株主は値の大きい方

を選択しようとする。この２つの数値の大小によって、

株主の売却意思決定は正反対なものになる。すなわち、

オファ価格が大きければ、株主は持ち株を買収者に提

供し、買収後価値が大きければ、提供しようとしない。

　この理由は、GH 説では現金を支払い方法とした一

般的な TOB が想定されていることにある。現金支払

い TOB と株式交換 TOB の相違の意味は、ターゲッ

ト企業の株主の買収後における立場にある。すなわち、

株式交換 TOB では、ターゲット企業の株主はターゲ

ット企業の持ち株と交換に買収企業（あるいは買収時

に両社が統合される場合には新設企業）の株式を受け

取る。これは、買収企業の株主という立場で、ターゲ

ット企業の株主が買収後においても同じ企業の株主で

あり続けることを意味する。これはさらに、支払い対

価の価値が買収時点では（現金と同様に）明確な金額

として確定しておらず、買収企業の買収後の利益等に

よって変動することをも意味する。つまり、株式交換

TOB でのターゲット企業の株主は買収後におけるシ

ナジー効果の大小や利益変動のリスクを共有すること

となる35。このように、株式交換 TOB においては、買

収に応じて株主が持ち株を提供したとしても、ターゲ

ット企業の買収後価値に参加することが可能である。

これに対して、現金支払い TOB では、ターゲット企

業の株主は持ち株を提供した対価として現金（オファ

価格）を受け取る。これは、ターゲット企業の株主が

持ち株を提供することによって買収後にはターゲット

企業の株主ではなくなることを意味する。買収後価値

とは買収が成功した後に実現すると期待される価値で

あり、それゆえ、これに参加するためには買収後に株

主でなければならない。したがって、現金支払い

TOB においては、買収後価値を得るためには持ち株

を提供せずに持ち続けなければならない。このように、

現金支払い TOB においては、オファ価格と買収後価

値は株主にとって二者択一の選択肢であり、両方を得

ることはできない。

　このように、オファ価格と買収後価値が区別される

場合、ターゲット企業の株主は買収後価値が大きいと

見積もれば持ち株を持ち続けることになる。逆に言え

ば、いくら買収者がターゲット企業の現在の価値より

大きい価格を提示したとしても、それが株主の見積も

る買収後価値より小さければ、株主は持ち株を提供し

ないことになる。この意味で、TOB の成否はターゲ

ット企業の株主が握っていることを GH 説は示唆して

いる。いずれにしても、株主は常に持ち株を売却する
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というこれまでの理論モデルにおける想定が大きく修

正されたといえる。このように、GH 説は、オファ価

格を成立条件に盛り込み、買収後価値と区別すること

によって、一般的に用いられる現金支払い TOB にお

いては、ターゲット企業の株主は売却しないという選

択肢をもつことを初めて組み込むことに成功したので

ある36。

　なお、GH 説は以上のように現金支払い TOB に注

目し、オファ価格を成立条件に盛り込んだことによっ

て、買収が成立（実施および成功）しない根本的な理

由が、ターゲット企業の株主と買収者の両者による買

収後価値の増加の分配上の非効率にあることを示すこ

とにも成功している。すなわち、GH 説のモデルにお

いては、この価値の増加が買収者に分配されない場

合、買収者は TOB 自体を実施しないことが明確に認

識されている。たしかに、両者の成立条件をそれぞれ

独立させたモデルはすでに Steiner 説において提起さ

れているが、そこでは分配問題は TOB の成否に直接

関わる問題としては取り上げられていない。すなわち、

Steiner 説では株式交換 TOB が対象とされているた

め、分配を決定するプレミアムは株式交換比率を通じ

て間接的に示されざるを得ず37、さらに、その比率に

ついても、いかなる範囲において TOB が成立するか

は考察されていないのである。しかし、GH 説では、

分配を決定するプレミアムがオファ価格として端的に

示され、さらに、両者の見込むターゲット企業の買収

後価値とオファ価格との大小こそが TOB の成立を決

定する直接的な要因として重要視されている。つまり、

ターゲット企業の株主と買収者のどちらにも価値の増

加が分配されないと買収は成立しないことが明確に示

されているのである。これによって、異なる両者の買

収成立条件の関連はより明確となる38。

（2）株主像についての意義

　以上のように、GH 説はこれまでとは異なる新たな

買収成立モデルを提起したわけだが、これにともなっ

て、モデルの背景となる株主像にも新たな点が見られ

る。ターゲット企業の株主は買収の成立に重要な役割

をもっているため、それが GH 説においてどのように

認識されているかについての考察は不可欠である。

　GH 説では、株主についての２つの新たな側面が認

識されている。第１は、利益獲得への積極姿勢につい

てである。すなわち、ターゲット企業の株主は売却の

意思決定の際に、単に利益を得ようとしているのでは

なく、“より”多くの利益を得ようとしていることで

ある。単に利益を得ようというのであれば、現在の価

値よりわずかでも大きいオファ価格が提示されれば株

主はそれに応じて持ち株を売却することになる。つま

り、このような株主は、オファ価格に盛り込まれてい

る現在価格を超えるプレミアムを買収によって得られ

る利益として十分なものであると満足する。これが、

GH 説以前のモデルで想定されていた株主である。し

かし、GH 説において想定されている株主は、これだ

けでは満足しない。すなわち、株主が“より”多くの

利益を得ようとしている場合、オファ価格が現在の価

値より大きいことだけでは売却する条件は満たされな

い。つまり、ターゲット企業の株主は知りうる選択肢

の中で最大の価値を得ようとするのである。現在の価

値ｑ＜ｐを前提とした GH 説におけるターゲット企業

の株主にとっての成立条件である「ｐ≧ v Ｓ」は、こ

れを端的に表している。このように、GH 説では株主

は“より”多くの利益を得ようとし、それに基づいて

売却決定を行うと認識されている。

　第２は、他の株主と異なる個別性である。すなわ

ち、GH 説では株主が全体としてみなされておらず、

株主一人ひとりが他の株主とは異なる行動をとる存在

として捉えられているのである。この点は、株主が売

却しないという判断がいかに行われるかを検討するこ

とによって浮き彫りになる。特に、所有の分散によっ

て、ターゲット企業の各株主は自らの売却意思決定が

TOB の成否に影響を及ぼさないと考えているという

GH 説の前提に注目する必要がある。

　先に述べたように、株主が売却しないのは、買収後

価値の方がオファ価格よりも大きい場合、各株主は経

済的動機に基づいて判断することにより買収後価値を

得ようとし、その結果売却しないという意思決定を下

す。ただし、株主のこの判断は、単に経済的動機のみ

に基づいているわけではない。さらに、自分以外の株

主の行動に対する予測に基づいたものでもある。つま

りこういうことである。買収後価値の実現は、買収の
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成功を前提とするから、過半数など成功に必要な一定

量以上の株主が提供されなければならない。したがっ

て、買収後価値を得ようとする株主は、まずその買収

が成功すると予測していることになる。買収の成功を

予測するということは、それに見合うだけの多くの株

主が持ち株を提供することを予測していることを意味

する。したがって、売却しない株主は、自らは買収の

成功に貢献しないにもかかわらず、買収は成功する、

すなわち自分以外のほとんどの株主は売却すると考え

ていることになる。つまり、GH 説は明らかに株主間

の行動の差異を想定しているのである39。株主がその

意思決定の影響力はないと考えるとの前提は、この点

を成立条件モデルに組み込むために必要な措置であっ

たといえる。

　このように、GH 説以前の理論モデルでは、株主は

ターゲット企業の現在の価値を超えるプレミアムを

買収によって得られる利益として満足する存在とみな

され、さらに、他の株主の行動を予測し、それと異な

る行動をとることは想定されていなかったのに対し、

GH 説では、買収による利益として単にプレミアムだ

けでは満足せず、さらに、一つの同質的、凝集的な集

団としてではなく、独自性をもち、したがって他と異

なる行動をとりうる個別の存在として認識されている

といえる。

　

第２節　GH説とただ乗り問題

１．GH説におけるただ乗り問題の提示とその意義

　ところで、GH 説における以上のような株主像につ

いての認識は、いわゆるただ乗り問題を説明すること

につながっている。すなわち、そこで描かれている株

主とは、提示されている買収価格には満足せず、より

多くの買収後価値を得ようとし、そのために、他の株

主による持ち株の提供をあてにして、自らは提供しよ

うとしない株主である。これは、自らは買収の成功に

貢献しないにもかかわらず、その成果のみを享受する

ただ乗り者とみなすことができるのである40。すべて

の株主がこのようにただ乗りをもくろんだ場合、たと

え買収後価値が現在の価値より大きいとしても、買収

は失敗する。すなわち、他の株主の行動についての予

測に基づく個々の株主の利益追求によって株主全体の

利益が失われるわけである。このように、GH 説は株

主のただ乗り行動を盛り込むことによって、現在より

もターゲット企業の価値を引き上げる買収が失敗に終

わることを説明しているのである。

　しかし、GH 説が注目に値するのは、単にただ乗り

問題を説明するにとどまらず、それが買収者の買収意

思決定にも関係していることを示した点である。すな

わち、買収者も利益を追求する存在であり、したがっ

て、利益が見込まれる場合にのみ買収は実施されるこ

とが買収の成立条件として明示されている（ｖ－ｐ－

ｃ＞０）41。ターゲット企業の株主がただ乗りしないた

めには、ｐは、もう一方の成立条件のｐ≧ｖＳ（＝ｖ

－φ）を満たすほど十分に大きい必要があるので、

GH 説で指摘されているように、ターゲット企業の株

主と買収者の見積もる買収後価値が同じである場合、

買収者に利益が見込まれないため買収は実施されない

（ｃ＞０より）。このように、GH 説では買収の実施も

買収成立条件に盛り込まれているため、ターゲット企

業の株主のただ乗り行動がオファ価格の高騰という形

で買収者の利益を侵食し、その結果、買収の実施を妨

げうることが示されている。以上より、ただ乗り問題

に関する GH 説の意義は、第 1 に、株主のただ乗りに

よって、価値を上昇させる買収が結果的に失敗する可

能性を指摘したこと、第２に、株主のただ乗りが、買

収者に価値を上昇させる買収の実施を思い止まらせる

可能性を指摘したことにあるといえる。

２．GH説以降のただ乗り問題

　以上のように、GH 説は株主のただ乗り行動が買収

を失敗させ、さらにその実施さえも妨げうることを示

したわけであるが、現実には多くの TOB が実施され

ており、さらに成功もしている。この現実を説明する

ために、今度は、このただ乗り問題がいかに克服され

ているのかに研究者の関心が集まることとなった。こ

の結果、GH 説が提起したものとは異なる方法が多く

の研究者から提起されることとなったのである。

　その代表的なものをあげれば、Shleifer and Vishny

〔1986〕では、買収前にターゲット企業の株式を取得

する方法（事前取得）が提起されている。さらに、タ

ーゲット企業の株主に注目したもので、株主数が限定
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されている場合（Bagnoli and Lipman〔1988〕）、そ

の持ち株数が分割できる（持ち株が 1 株でない）場合

（Holmstrom and Nalebuff 〔1992〕）、ただ乗り問題が

解消するとされている。そして、Bebchuk〔1989〕は、

無条件買い付けによる TOB においては、条件付きの

場合には生じない株主の売却インセンティブが生じる

と指摘している。

　これらは、買収者の利益を確保することに注目する

アプローチとそれ以外のアプローチに大別できる。前

者は、ターゲット企業の株主のただ乗り行動を前提と

して、買収を実施することによって買収者が独自の利

益を確保するための方法についての議論であり、した

がって、買収者に注目した議論である。後者は、ただ

乗り行動を前提としないものを含め、ターゲット企業

の株主に注目した議論である。

（1）買収者の利益確保アプローチ

ａ．希薄化説

　買収者の利益確保手段をターゲット企業の株主が得

る利益の希薄化に求める考え方には、ＧＨ説でいわれ

る“自発的”希薄化によるものと、２段階オファによ

るものがある42。

　“自発的”希薄化とはすでに説明したように、（原始）

株主が“自発的”に認めた持分価値の低下のための措

置を、買収者が実施することである。たとえば、買収

後の経営者への巨額な給与支払いやストックオプショ

ンなどの新株交付、買収者が所有している別の会社へ

の、合併や清算を通じたターゲット企業の資産の公正

価額以下での譲渡やターゲット企業製品の廉価販売で

ある。これらによって、持ち株を提供しない株主の持

分価値を低下させ、TOB 後に残りの株式を買い集め

る差異の金額を抑えるのである。ただし、これらの“自

発的”希薄化による買収者の利益は、株主として得る

利益ではなく、いずれも実質的にはターゲット企業の

価値の一部を買収者個人へ有利に移転することによる

利益であることは付記されるべきであろう43。

　２段階オファ（two-tier off ers）とは、TOB の際に

過半数など一定の比率に至るまでに提供された株式に

対する価格（第１次価格）と、その後に提供された株

式に対する価格（第２次価格）を区別する TOB であ

る44。通常、過半数までの提供分にはプレミアムのあ

る高い価格が、それ以降の提供分には低い価格が設定

されている。特に、第２段階の提供分には、現金では

なくその後の買収企業との合併の際に買収企業の株式

をその対価とされることが多く、その市場価値は第１

段階の価格（オファ価格）よりもしばしば低い。また、

２段階オファには、すべての株式を買い付けない部分

オファ（partial off er）も含まれる。この場合、最大

買い付け株数は明示されるが、残りの株式についての

計画は発表されない。部分オファにおいては残りの株

式の市場価値が第２次価格に相当する。

　この２つの方法に実質的な相違はない。すなわち、

過半数に至るまでの提供株式に対する買い付け価格

と、それ以降の提供株式に対する買い付け価格を区別

している点は共通している。しかも、この価格設定は

買収者が行う。ただし、“自発的”希薄化の場合には、

買収者が発表あるいは示唆した買収後の価値低下を意

味する策を考慮して、ターゲット企業の株主が買収後

の株式価値をその分低く評価する。したがって、過半

数以降の提供株式への買い付け価格の買収者による設

定は間接的である。一方、２段階オファの場合には、

第２次価格を買収者が直接的に提示する。

　この価格設定の区別は、ただ乗り問題の抑制に重要

な意味を持つ。すなわち、この区別によって、買い付

け者はターゲット企業株式のトータルの買い付け額を

低く抑えることができるのである。つまり、ターゲッ

ト企業の株主の売却を誘引するために、買収者は始め

のオファ価格（あるいは第１次価格）を買収後価値よ

りも高く設定しなければならないが、それは発行済み

株式すべてではなく一部のみ（ただし少なくとも 50

％超）の買い付けにおける価格である。残りの株式の

買い付けにおける価格については、買収者は買収後価

値より低い価格を設定することができる。したがっ

て、たとえ支配権の獲得に必要な株式数までの買い付

けには買収後価値を超える価格を設定しなくてはなら

ず、したがって、その分については買収者は損失を見

込むことになったとしても、残りの株式の買い付けで

買収後価値よりも大幅に低い価格を設定することによ

って、先の損失を埋め合わせ、さらに利益を見込むこ

とができる。
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　なお、価格設定の区別によって、始めのオファ価

格も買収後価値より低く設定しうるということもし

ばしば主張される。これは、ターゲット企業の株主が

TOB の成功を予測した場合、売却の選択肢は実質的

に１つしかないことになるからである。すなわち、オ

ファ価格（２段階オファでは第１次価格）で売却する

ことである。なぜなら、TOB が成功すると予測した

株主は、買収者の最終的な全株取得にともなって、遅

かれ早かれどちらかの価格で売却することを迫られる

と考える45。それならば、高い方の価格（オファ価格

あるいは第１次価格）に応じようと判断するというわ

けである。このとき、ターゲット企業の株主の選択肢

は２つの買い付け価格のみであり、その中に買収後価

値はない。したがって、どちらの買い付け価格も買収

後価値を上回る必要がなくなり、単に始めの価格が後

の価格より高く設定されるだけでその株主は売却する

ことになる。このことから、希薄化、とくに 2 段階オ

ファは、ターゲット企業の株主を“囚人のジレンマ”

に陥らせるもので強圧的（coercive）であり、株主の

正確な売却判断を阻害するものだとしてしばしば批判

される46。ただし、この強圧効果はターゲット企業の

株主が TOB の成功を予測した場合に限られる。そう

でない場合、いずれの買い付け価格も買収後価値を下

回っていれば、ターゲット企業の株主はやはり売却し

ない誘因を持ち続けるであろう。したがって、希薄化

がただ乗り問題を解消しうる理由として理論的に重要

で根本的と考えられるものは買収者の利益確保であ

り、強圧効果は（あるとしても）副次的なものとみな

すべきであろう47。このように、希薄化は買収者にと

ってターゲット企業の株主が得る利益を減少させ、そ

の分を自らの利益とすることを可能にする手法である

といえる。換言すれば、希薄化を行う買収者は支配権

獲得の前後での株式買い付け額を立て分けることによ

って、買収全体にかかる株式買い付け額を低く抑えて

いる。これを、Comment and Jarrel〔1987〕になら

って表せば、次のようになる48。

P B＝（F × P Ｔ）＋（（１－ F）× P E）

ここで、

　　　P B＝買収全体にかかる混合価格（blended price）

　　　P Ｔ＝一株あたりオファ価格（第 1 次価格）

　　　P E＝ TOB 終了後のターゲット企業の株価

　　　（第２次価格、希薄化された少数株式価値）

　　　F ＝ TOB（第１段階）で買い付ける株数の比率

　各文字の説明は、２段階オファと“自発的”希薄

化とで異なりうるが、その基本的な考え方は、買収全

体にかかる株式買い付け額は、支配権の獲得にかかっ

た買い付け額と残りの株式の買い付けにかかった金額

の合計ということである。この式から分かるように、

TOB 終了後のターゲット企業の少数株式の株価（PE）

が低いほど買収全体にかかる買い付け額は減少する。

したがって、その分買収者は利益を増やすことができ

る（ただし、この式では利益の源泉である買収者の評

価するターゲット企業の買収後価値が盛り込まれてい

ない）。このように、希薄化は少数株主の買収後価値

を減少させることにより、買い付け者にとっての買収

による利益を確保する手段となる。

ｂ．事前取得説

　買い付け者は TOB を実施する前の時点で、ター

ゲット企業の株式をある程度取得してから TOB を行

うことがある。これは通常、初期所有（initial share-

holding）、足がかり所有、TOB 前取得（pre-tender 

off er acquisition）等といわれる（以下では、事前取得

と総称する）。

　事前取得を実施する実際上の目的・動機は多様であ

るが49、ただ乗り問題の議論で注目される買い付け者

にとっての事前取得の主たるメリットは、オファ価格

よりも低い価格でターゲット企業の株式を取得できる

ことである。この点に注目して理論化したのが Shleif-

er and Vishny〔1986〕 で あ る50。 こ の Shleifer and 

Vishny 説（以下、SV 説）においては、買い付け者が

ターゲット企業の大株主であることが想定されてい

る。この大株主すなわち買い付け者はリスク中立で経

営者と特別な関係を持っておらず、その事前取得比率

αは 50％未満であるとされる。他の株主はリスク中

立の零細株主であり、したがって、他の株主全体の所

有比率は１－αとなる。

　いま、現在の経営者を交代させ、能力のより高いと

買い付け者が見込む経営者を就任させるためにターゲ

ット企業の株式の過半数（ここでは 50％）を獲得し
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ようと買い付け者が TOB をかけるとする。オファ価

格は現在の価格ｑとプレミアムπの合計とする。この

とき、買い付け者は次の条件をもつ。

0.5 Ｚ－（0.5 －α）π－ｃ≧０

ここで、

　　　　Ｚ＝ 経営者の交代によって見込まれる利益の

割引価値の増加

　　　　α＝買い付け者の事前取得比率

　　　　π＝ オファ価格のうちターゲット企業の現在

の価値を超えるプレミアム51

　　　　ｃ＝買収に付随する諸コスト

　　　　　　　（π，ｃ＞０）

　この式では直接的には現在の価値を超える部分のみ

を表しているため、ｑは用いられていないが、Z、π

にｑを足してそれぞれを買収後の（割引）価値、オフ

ァ価格としたとしても、この式の主旨に変化はない。

また、ここでは TOB 後の所有比率が 50％になること

が想定されているが、100％としても大きな差はない。

この場合、0.5 の部分が１となる。

　この式の右辺の第１項は、買い付け者が買収後に実

現されると期待するターゲット企業の価値のうち、そ

の所有比率に応じて得られる価値であり、買収による

買い付け者の利益の源泉である。第２項は、TOB で

買い付ける株式、換言すれば、目標所有比率のうち事

前取得では足りない株式に要する、現在の価値を超え

て支払わなければならないプレミアムの総額である。

第 3 項は、株式の買い付け額以外の、買収に付随する

様々なコストである。したがって、この式は買収によ

って得られると見込まれる買い付け者の利益が０以上

であることを示した買収成立条件であり、基本的には

GH 説におけるそれと同じ構造であることが分かる。

　この式における特徴は、事前取得比率αが増加する

のにともなって、買収者の利益が増加することを示し

ている点である。これは、SV 説において事前取得で

の買い付け額が TOB でのそれよりπ分だけ低い（す

なわち、事前取得での買い付け額はｑ）と想定され

ていることを意味する。つまり、事前取得比率が大き

ければ、必要となる所有比率（50％）のうち、プレミ

アムのない（TOB 前の）現在の価格で買い付ける分

が大きくなり、したがって、反対にプレミアムをつけ

て買い付けなければならない分が小さくなるわけであ

る。換言すれば、買い付け者はプレミアムのいらない

事前取得比率を大きくした分だけ、買い付け額を減少

させることができ、したがって、自らの利益を増加さ

せることができる。これによって買い付け者は、TOB

において買収後価値を上回るオファ価格を設定するこ

とが可能となる。すなわち、事前取得が行われる場合、

ターゲット企業のすべての株式をプレミアム付きの価

格で買い付ける必要はないため、事前取得比率の分だ

け相対的に買い付け額を低く抑えることができる。つ

まり、この事前取得の際に支払わなくて済んだプレミ

アム分を、今度はオファ価格に上積みすることが可能

となるのである。このように、SV 説は買収者が事前

取得を行うことによって、利益を確保した上でターゲ

ット企業の株主の持ち株提供を引き出しうることを示

したわけである52。

ｃ．希薄化説と事前取得説の共通性

　以上の両説には次のような共通点がある。すなわち、

ターゲット企業株式の買い付け額を２つに分けること

によって、買い付け者は買収全体にかかる買い付け額

の合計を低く抑えるという点である。つまり、希薄化

説においては、支配権取得の後の段階での買い付け額

を低下させることが注目されており、事前取得説にお

いては、支配権取得の前の段階での買い付け額を低下

させることに関心が払われている。このように、どち

らも基本的にトータルの買い付け額の削減によって買

い付け者の利益を確保する方法であることは明らかで

ある。

　くわえて、どちらの方法もこの買い付け額の削減に

必要な買い付け価格の区別は、買い付け者自身が講じ

た措置によって実現されていることが分かる。まず希

薄化の場合、買収者は支配権を獲得した後のターゲッ

ト企業株式の買い付け価格を強制的に低く設定するか

（２段階オファ）、低くなることを見積もらせるよう

に価値低下策の実施を示唆する（“自発的”希薄化）。

次に事前取得では、それを行うのは買い付け者である。

このように、トータルの買い付け額を削減するための

低い方の買い付け額は、いずれも買い付け者自らがと

った措置にともなって設定されていることが分かる。
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　このように、希薄化説および事前取得説は、買い付

け者が買収全体にかかるターゲット企業株式の買い付

け額をできる限り抑えることを主眼に置いている。そ

して、希薄化と事前取得は、実質的に２つの買い付け

価格を設定することで支配権取得にかかる買い付け額

を削減し、これによって利益を確保するために買い付

け者が講じた手段であるといえる53。

（2）買収者の利益確保以外のアプローチ

ａ．株主数限定説

　ＧＨ説において説明されるただ乗り問題には、所有

の分散による零細株主が想定され、したがって、多数

の株主の存在が前提となっている。この前提を崩すこ

とによって、ただ乗り問題が解消されると考えたのが

Bagnoli and Lipmanである。Bagnoli and Lipman〔1988〕

（以下、ＢＬ説）では、株主数が限定されているとする

以外は、ＧＨ説と同じ前提が置かれる54。ただし、株主

数 I がターゲット企業の全株式数 N を所有しており、i

番目の株主はｈｉ株を持っているとする（ｈｉは整数）。

さらに、Ｋ（＜Ｎ）をターゲット企業の支配権を獲得

するために必要な株数とすると、すべての株主につい

て、０＜ｈｉ＜Ｎ－Ｋとされる。つまり、どの株主も一

人では支配権を持っておらず、したがって、仮に他の

株主全員が持ち株を提供したとしても、ある一人の株

主の反対によってその TOB が失敗に終わるという事

態は発生しないと想定されるわけである。くわえて、

現在の経営者のもとでのターゲット企業の株式価値を

ｐ０、買収が成功した後の買付け者のもとでの株式価値

をｐ１とし、買い付け者の方が現在の経営者よりも経営

能力が高い場合、ｐ１＞ｐ０とする。これらの変数はす

べて共通に認識されているものとする。また、ターゲ

ット企業の株主も買い付け者もリスク中立であり、株

主が得る期待価値は持ち株ｈｉの期待（割引）価値で、

買い付け者が得る期待価値は TOB による利益の期待

値である。買収に付随するコストは無視する。TOB が

失敗した場合の株式の価値はｐ０のままとし、株主はオ

ファ価格ｂ≧ｐ０のとき持ち株を提供しないものとす

る。

　このような設定の上で、まず買い付け者が一株当た

りの買い付け価格（オファ価格）ｂを提示する。これ

に対して、ターゲット企業の株主は持ち株のうち、0

からｈｉまでの整数株を選んで提供する55。このとき、

ＢＬ説では株主が純粋戦略をとるとすると、株主全体

による売却株数はＫに等しくなり、かつどの株主も持

ち株をいくらかでも提供するという均衡が存在するこ

とが提起される56。 すなわち、この均衡においては、

誰か一人でも株主が提供する株数を少なくした場合、

TOB は失敗しｐ１を得る機会を失うので、どの株主も

すすんで提供する。ただし、ここでは提供される合計

株数がちょうど K であることが想定されている。こ

のとき、すべての株主が TOB の成否に影響力をもっ

ていることになる。これによって、株主はただ乗りし

ないことになるとされる57。

ｂ．株数分割説

　BL 説の発想に沿って、さらにターゲット企業の株

主の持ち株数と買収利益の分配の関係に注目した説が

Holmstrom and Nalebuff 〔1992〕（以下、HN 説）で

ある58。HN 説によれば、GH 説で示されたただ乗り問

題の重要な点は、零細株主、すなわち典型的には株主

が持ち株を１株しか持っていないと想定されているこ

とである。１株保有の株主にとっては、持ち株の提供

は全株を売却するか持ち続けるかのオール・オア・ナ

ッシングの選択である。このような株主には売却のイ

ンセンティブは低い。この場合、買付者に買収から生

じる価値増加の利益は分配されない。なぜなら、利益

を分割できないからである。このようにして、HN 説

では、ただ乗り問題は買収利益の非分割性によるもの

とみなされる。

　この考え方は次のように説明される。本来、持ち株

の提供は TOB の成功確率を上昇させ、それゆえ提供

されない株式の価値をも上昇させる。つまり、持ち株

を提供することと、提供しないことは完全に相反する

ものではなく、むしろ相乗効果を持つものである。し

かし、この相乗効果は１株保有の場合には現れない。

なぜなら、１株を提供すれば持ち株はゼロになるから

である。このことから分かるように、株主の持ち株数

が増えるほど、その株主が持ち株を提供しようとする

インセンティブは大きくなる。

　これは、株主の持ち株数が大きくなり分割しやすく
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なるほど、買付者と株主は買収による利益を分割する

ことができるようになることを意味する。すなわち、

全ての株主はその持ち株の半分を買付者に提供すれ

ば、買付者には 50% の株式が集められて買収が成功

する。買収の成功にともなってターゲット企業の価値

の増加が実現した場合、買付者にはその 50% の持ち

株を通じて価値増加により利益全体の 50% が分配さ

れ、株主にも同様に、提供しなかった 50% の持ち株

を通じて利益の 50% が分配される。もちろん、買い

付ける目標所有比率を引き上げることもできる。たと

えば、80% を目標の買付所有比率とした場合、各株主

はその持ち株の 80% を提供すれば、株主全体として

の提供株数の比率は 80% になり買収が成功する。こ

れによって生じる価値上昇の利益のうち、買付者は

80% を、株主は 20% を得ることができる。こうする

ことにより、買付者とターゲット企業の株主の両者が

利益を享受することができると HN 説では主張される

のである。これによれば、希薄化や事前取得をともな

わなくても買付者に利益が生じることになる59。

ｃ．株主数限定説と株数分割説の共通性

　この両説の共通点は、GH 説において前提とされて

いた、TOB の成否に対して株主の影響力がないとい

う考え方を放棄した点にある。すなわち、GH 説では、

高度に分散した零細株主が想定され、したがって、各

株主は自らの持ち株提供の意思決定は TOB の成否に

何ら影響を及ぼさないと考えるとされていた。この想

定に基づいて、原子的な株主は自らの利益を最大化さ

せようと、オファ価格よりも高い買収後価値を得るた

めに TOB でも持ち株を提供せず持ち続けようとする

ことが、いわゆる買収のただ乗り問題であった。

　これに対して、この両説においては、ターゲット企

業の株主はみずからの売却意思決定が TOB の成否に

影響を及ぼすと考える状態が想定されている。すなわ

ち、まず株主数限定説の BL 説では、株主全体での売

却株数が一定となる状態では、どの株主も成否に影響

を及ぼすことが指摘されている。さらに株数分割説の

HN 説では、各株主がその持ち株のうち、買付者の目

標買付比率と同じ比率の株数を提供したときに、株主

と買付者の両者に利益が分配されるような買収が成立

するとされており、これは各株主の成否への影響力を

前提としている。この意味で、この両説は「中枢株主

（pivotal shareholders）」仮説ともいいうる。

　ただし、両説では直接的に強調される株主の姿勢は

異なる。まず BL 説については、株主間の協調が暗黙

裡に想定されている。すなわち、BL 説では、まず株

主全体から提供される株式数が買付者の目標株数と正

確に等しくなることが前提とされている。さらに、通

常ターゲット企業の株主が複数であり、BL 説でもそ

のように設定されている。株主が複数の場合、この前

提のとおりに株主全体の提供株数が目標株数に一致す

るためには、明らかに株主間での協調のうえでそれぞ

れの提供株数が決定される必要がある。したがって、

BL 説の現実的な意味は、株主間の協調がただ乗り問

題を解消することを提起していることにあると考えら

れる。

　次に、HN 説では、GH 説で想定されていた株主の

利益への積極姿勢が否定されている。GH 説における

株主は「より」多くの利益を求め、買付者への利益さ

えも侵食する存在であった。これに対し、HN 説にお

ける株主は、買付者への利益の分配を積極的に認め、

自らそれに貢献するために持ち株を提供する。このよ

うに、HN 説で想定される株主は、自らの最大利益を

求めようとするのではなく、買収の成功を優先しよう

とする存在である。

　しかし、HN 説のこのような株主の行動が利益追求

に沿うものとして成立するには、やはり株主間の協調

が必要となろう。すなわち、HN 説においても買付者

の目標買付比率と同様の比率をターゲット企業の各株

主がその持ち株から提供しなければ、買収は成句しな

い。もともと、ただ乗りを目論んで全く提供しない場

合に得られる価値のほうが、成功させるために一定の

比率を提供することによって得られる価値よりも高い

とすれば、それでも利益を追求する株主が一定比率の

持ち株を提供することを選択するには、買収の成功に

確実性を求めると考えられる。この確実性のためには

結局、株主間の協調が必要となる。

　以上のように、両説の主張が有効に機能するには、

いずれも株主間の協調が必要である。ただし、所有の

分散した企業においてこれが実現するには現実的に相
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当の困難がともなう。Hirshleifer も、異なる文脈だが

中枢株主仮説の問題点としてこの点を指摘している60。

すなわち、買収を成功させようとする戦略的な株主は、

他の株主の行動が未知であれば結局どれだけ持ち株を

提供すれば買収が成功するか分からないことが問題視

されているのである。このように、中枢株主説は現実

的には実現が困難である株主間の協調を前提としてお

り、したがって、われわれはその説明力に大きな疑問

を抱かずにはいられないのである。

ｄ．無条件 TOB説

　多くの TOB では、提供される株式数がある一定数

（たとえば過半数など）に満たない場合、提供された

株式の買い付けを行わないことが公開時に明示され

る。この場合、提供された株主はすべてその株主へ

と返却される。このように、ある一定数以上の株式が

提供されることを買い付けの条件とする TOB は条件

付き（conditional）TOB と呼ばれる。これに対して、

そのような条件がないものは無条件（unconditional）

TOB と呼ばれる。ただ乗り問題が議論されるときに

想定されているのは、通常、条件付き TOB である。

そこで、もう一方の無条件 TOB が用いられれば、た

だ乗り問題が解消されると主張するのが、Bebchuk

〔1989〕（以下、Bebchuk 説）である。

　Bebchuk 説の考え方は大要次のように説明される。

まず仮定として、現在の経営者の下でのターゲット企

業の株式価値をｖ０、買付者のもとでの買収後のター

ゲット企業の株式価値をｖｔ、同じく買収後のターゲ

ット企業の、持ち株を売却しなかった株主が得られる

価値（すなわち、買収後の少数株主の価値）をｖｍ、

オファ価格を B（＞ｖ０）とする。ただし、希薄化は

少数株式の価値を買収前の価値より低くするほどでは

ないとする（ｖｍ＞ｖ０）61。

　GH 説で示されたとおり、ターゲット企業の株主は

B とｖｍを比較するため、B ≧ｖｍでなければ株主は持

ち株を提供しない。ただし、GH 説の考察では、TOB

が確実に成功する場合のみが想定されている。すなわ

ち、ｖｍは成功したときに売却しない株主が得られる

ことができる価値であり、失敗したときの価値は考慮

されていないのである。ここで、Bebchuk は失敗した

場合の株主の行動に注目する。条件付き TOB におい

ては、TOB が失敗した場合、提供された株式はすべ

て株主へと返却され、その値は買収前のターゲット企

業の値に戻る。したがって、失敗した場合に持ち株を

提供した株主が得られる値はｖ０である。これは、失

敗すると予測した株主にとって得られる価値は、持ち

株を提供した場合でもしない場合でも差がなく、同じ

値ｖ０であることを意味する。したがって当然、この

ような株主は持ち株を提供するかしないかに無関心と

なる。このように、条件付き TOB の場合、たとえ失

敗する場合を想定したとしても、株主は積極的に持ち

株を提供するという行動をもたないといえる。

　しかし、無条件 TOB の場合にはこの株主の判断に

変化が生じる。すなわち、無条件 TOB においては、

株式が十分集まらずに失敗した場合でも提供された株

式は株主に返却されず、そのまま買い付けられる。し

たがって、持ち株を提供した株主が得られる価値は B

である。これは、失敗することを想定した場合の株主

の行動に変化をもたらす。つまり、失敗すると予測す

る株主にとって、持ち株を提供しない場合に得られる

価値はｖ０であるのに対し、提供した場合に得られる

価値は B である。したがって当然、この株主はｖ０よ

りも大きい B を得ようと考える。この結果、失敗する

と予測する株主は、持ち株を提供することになる。

　このように、失敗したときに株主が得られる価値が、

条件付き TOB では持ち株を提供してもしなくても同

じ買収前の価値ｖ０であるのに対し、無条件 TOB では

提供しなければｖ０のままだが、提供すればオファ価

格 B となるのである。したがって、失敗するとの期待

を考慮した場合、無条件 TOB であれば、ターゲット

企業の株主は持ち株を提供することになる。重要な点

は、この場合の株主の持ち株提供は、B がｖｍ未満で

あっても行われうるという点である。すなわち、失敗

を予測する株主にとっては、ｖｍは実現しない値なので、

選択肢とはならない。したがって、失敗を予測する株

主は、B ＞ｖ０であれば持ち株を提供しようとする。

　以上のように、Bebchuk 説は、GH 説の前提のうち、

ターゲット企業の株主は TOB が確実に成功すると（合

理的に）期待するという前提を外し、失敗する可能性

があることを株主の期待の中に盛り込んだ。これによ
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って、無条件 TOB の場合、オファ価格が買収後の少

数株式の価値を下回っていたとしても、株主が持ち株

を提供する可能性があることが指摘された62。たしか

に、Bebchuk のこの指摘自体は、株主が持つ実際の期

待をより正確に反映したものといえる。すなわち、タ

ーゲット企業のすべての株主が TOB の成功を期待す

るとの想定は現実的ではない。実際には、失敗するこ

とを予測する株主も存在し、さらには成功と失敗の両

方をそれぞれ異なる確率で予測する株主も存在すると

考えられる。

　しかし、この Bebchuk 説の指摘は、必ずしもただ

乗り問題の解消の説明として有効であるかは疑問であ

る。なぜなら、まず、失敗することを予測すること

でターゲット企業の株主が売却するという見方は、現

実にはやや無理があると思われるからである。という

のは、失敗すると予測するのは、基本的には買収者の

資質あるいは買収後の経営の方法や効率性にターゲッ

ト企業の株主が否定的だからである。TOB に応じて

持ち株を提供するということは、そのような買収者の

行う買収を肯定的に評価することを意味しうる。した

がって、純粋な利益追求以外のこのような側面も考慮

した場合、ターゲット企業の株主が素直に持ち株を提

供するかどうかは Bebchuk が主張するほど確定的で

はないと思われる。もう１つのより重要な理由は、現

実に行われる TOB の多くは無条件 TOB ではないこ

とである。したがって、実際の多くの TOB がただ乗

り問題を生じさせずに成功している理由を、無条件

TOB において失敗すると予測する株主が持ち株を提

供するからだという Bebchuk の説明には大きな無理

がある。

　そもそも、買付者にとって無条件 TOB は大きなリ

スクがある。すなわち、通常 TOB の目的は、ターゲ

ット企業の支配権の獲得であり、具体的には、通常は

少なくとも過半数の株式取得である。ここでの買付者

にとっての問題は、それに達するだけの株式がターゲ

ット企業の株主から提供されるかどうかである。一企

業の株式の過半数の取得に要する金額は、単純化すれ

ば買収前の時価総額の２分の１がその最低額となる。

さらに、売却を誘引するためのプレミアムもこれに上

乗せしなければならず、買付者にとっては巨額の投資

となる。そのような巨額の投資を行ったうえで、提供

された株式が過半数に満たずに失敗した場合、条件付

き TOB であれば、買付者は提供された株式を株主に

返却することができる。したがって、この場合買付の

ための支出額は全く不要となり、その他の諸コストの

負担のみで済む。しかし、無条件 TOB の場合、株数

が過半数に満たなくても提供された株式を買い付けな

ければならない。つまり、買付者は TOB を実施した

目的である支配権を獲得できなかったにもかかわら

ず、成功した場合のものに近い投資額を支払わなけれ

ばならないのである。このように、無条件 TOB は、

買付者にかなり大きなリスク負担を強いる手法であ

り、実際には無条件 TOB があまり用いられないのは、

この負担の大きさによると考えられる。したがって、

たとえ Bebchuk 説で指摘されたように、無条件 TOB

を用いれば失敗を予測する株主による売却を引き出せ

うるとしても、買付者にとってはそれによる成功確率

の上昇のメリットよりも、支配権の獲得に必要な株数

が集まらないことによるリスクのほうが大きいと認識

されているといえる63,64。

　以上から分かるように、Bebchuk 説で提起される無

条件 TOB による説明は、GH 説の前提をはずすこと

によって、失敗を想定したときにおいて株主が持ち株

を提供するという可能性を指摘した点でその意義を認

められうるが、失敗することを予測する株主が素直に

持ち株の提供に応じるという見方に疑問が生じうる。

さらに、焦点となっている無条件 TOB 自体が買付者

にとっての負担が大きくあまり利用されていない。こ

のように、Bebchuk 説は論理上および実際上の説明力

の点で大きな限界をもつものであるといわざるを得な

いのである65。

（3）買収者の利益確保アプローチの優位と従来説の限界

　以上、（1）で買収者の利益確保アプローチの２説（希

薄化説と事前取得説）を、そして（2）でそれ以外の

アプローチの２説（中枢株主説と無条件 TOB 説）を

検討してきた。とくに、（2）の利益確保以外のアプロ

ーチの２説については、その内容にくわえて基本的な

限界も合わせて指摘した。すなわち、（2）の説はどち

らも、GH 説において置かれていた前提を崩すことに
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より、買収のただ乗り問題が回避されると主張してい

る。しかし、これは議論の出発点を否定することにな

るため、あまり適切な方法とはいいにくい。さらに、

前述のように、（2）の両説とも、ターゲット企業の株

主が持ち株を提供する可能性を指摘する点で一定の意

義が認められる一方で、どちらも論理上あるいは実際

上の説明力の点で基本的な限界を内包している。以上

より、（2）のそれ以外のアプローチよりも、（1）の買

収者の利益確保アプローチに基づくほうが理論上適切

であり、さらに、ただ乗り問題が実際にはなぜ顕在化

しないのかを説明する可能性が高いと考えられる。

　このように考えれば、（1）の買収者の利益確保アプ

ローチにおける、従来の希薄化説と事前取得説の説

明によってただ乗り問題が解消し、その結果多くの

TOB が実施され成功していると理解されることにな

る。ところが、以下にみるように、（1）の両説にも無

視できない問題が含まれており、そのため、この両説

が現実のただ乗り問題の潜在化を説明しているとは必

ずしもいえないのである。

ａ．希薄化説の限界

　まず、希薄化説においては、ただ乗り問題の解消へ

の具体的な方法は、「自発的」希薄化と２段階オファ

である。「自発的」希薄化の場合には、その実際上の

効果を直接検証することは困難である。なぜなら、「自

発的」希薄化の場合、買付者による買収後のターゲッ

ト企業の価値を低下させるとの脅威をターゲット企業

の株主に抱かせるものすべてが実際上の方法となり、

その希薄化された価値は株主それぞれが見込む評価値

であるため、客観的な数値を入手することができない

からである。ただし、ＧＨ説における「自発的」希薄

化の次の点に注目すると、その問題点が浮かび上がる。

すでに指摘したように、ＧＨ説における「自発的」希

薄化は、いずれも実質的にはターゲット企業の価値の

一部を買収者（買収企業）へ有利に移転することによ

って実現する66。これは、本来買付者は経営改善によ

って増加したターゲット企業の価値を株主の立場から

得るというＧＨ説の基本的な発想と一致しないことは

ＧＨ説の論理上の問題といえる67。くわえて、この「自

発的」希薄化が実際に行われているかどうかにも疑

問を抱きうる。というのは、Graham and Lefanowicz

〔1999〕の実証分析に基づいて株式市場の反応からみ

た場合、ＧＨ説が想定するような、子会社を所有する

親会社が子会社の価値を有利に移転することによって

自らの価値を増加させているという行動は見出しにく

いからである68。

　次に、２段階オファについてはどうか。まず、

Comment and Jarrell〔1987〕によれば、TOB におい

てオファ価格よりもオファ終了後２日目の株価のほ

うが低くなるのだか、その低さの度合いは全株買付

（any-or-all）オファの場合よりも（2.4% 69）、２段階

オファの場合のほうが大きい（13.8%）。これは、２段

階オファにおいて TOB で持ち株を提供しなかった株

主のほうが、全株買付オファにおける同じ株主よりも

大きな希薄化を被ったことを意味する。したがって、

買付者にとっては、２段階オファによって希薄化が実

現し、その分だけ買付額が削減された可能性が大きい

ことになり70、希薄化説の有効性につながりうる。

　ところが、２段階オファの利用と TOB の成否の関

係を見た場合、希薄化説が全く有効でないことが明ら

か と な る。 す な わ ち、Flanagan, D’Mello and O’

Shaughnessy〔1998〕によれば、２段階オファの成功

率（72%）は、そうでないオファの成功率（81%）よ

り低いのである71。希薄化説によれば、買付者は希薄

化することによって利益を確保でき、さらには強圧効

果もあるとされる。したがって、買収はその分失敗し

にくいと理解されているのだが、実際には２段階オフ

ァを利用したほうが成功しにくくなっている。したが

って、希薄化は、実際にはただ乗り問題を解消する方

法として十分に機能していないといえる72。

ｂ．事前取得説の限界

　次に、事前取得説の限界についてであるが、これは

希薄化説よりやや込み入っている。まず確認すべき点

は、事前取得に要するターゲット企業株式の取得価格

は、その後の TOB でのオファ価格よりも低いと考え

られることである73。したがって、事前取得を利用す

ることが、利用しない場合より買付額を低く抑えるこ

とができるのは確かである。これを前提として、事前

取得の比率は、TOB の成功と正の相関をもつことが
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報告されている（Walkling〔1985〕p.471, table 1）。

さらに、成功した TOB と失敗した TOB のそれぞれ

の平均の事前取得比率は 9.24% と 5.87% で、成功した

TOB のほうが有意に高いとの報告もある（Flanagan, 

D’Mello and O’Shaughnessy〔1998〕）74。これらの点

から単純に推論すると、事前取得によるターゲット企

業の株式買付額の削減が TOB の成功確率を増加させ

ているとの結論に帰着しかねない。しかし、この結論

付けは短絡的である。なぜなら、事前取得が成功確率

を引き上げうる理由は、コスト削減のほかに、次の２

つがあるからである。

　理由の第１は、事前取得がターゲット企業の経営

者の反対を低下させうることである。TOB の成功確

率についての従来の実証研究において、経営者が反

対した場合の成功確率が低いことは共通した分析結果

である75。したがって、ターゲット企業の経営者の反

対を抑えることが成功確率を引き上げることにつなが

りうる。従来の研究において、買付者の事前取得比率

が大きくなるにつれて、経営者の反対の確率が低下す

ることが実証されている（Walkling and Long〔1984〕

pp.62-63, table 5、Jennings and Mazzeo〔1993〕

pp.900-901, table 5、Cotter and Zenner〔1994〕

pp.77-79、table 3,4）76。これは、事前取得によって買

付者がターゲット企業の経営者に反対しないように影

響力を行使していることを示している。したがって、

買付者が事前取得を増加させたことがターゲット企業

の経営者の反対を抑制し、その結果として、成功確率

が増加しているという可能性は十分考えられる。

　理由の第２は、事前取得が潜在的な別の買付者の参

入を抑制しうることである。すなわち、事前取得は、

それだけ支配権取得に追加的に要する株式数と買付額

が少ないことを意味する。したがって、先行する買付

者は事前取得をしていれば、事前取得していない潜在

的な買付者よりもそれだけ有利になる。このため、潜

在的な買付者は、成句する買付者よりもターゲット企

業の買収後価値を十分高く見積もっていない限り、潜

在的な買付者は買付競争に参入しなくなりうる（Dewat-

ripont〔1993〕、Ravid and Spiegel〔1999〕）77。つまり、

事前取得の増加にともなう成功確率の増加の理由は、

潜在的な別の買付者が参入しにくくなることにある可

能性があるのである。

　この２つの理由により、事前取得が大きい TOB の

成功確率が高いという関係は、事前取得説が想定する

ように、事前取得によるコスト削減が原因であるとは

必ずしもいえないのである。

　さらに重要なことは、事前取得という方法それ自

体が実際の TOB において支配的に利用されているわ

けではない点である。すなわち、Bradley, Desai and 

Kim〔1988〕の実証分析において、サンプルの買収企

業の 34.2%（236 社中 81 社）しか事前取得していない。

また、Kaufman〔1988〕においては、サンプル企業の

14.4%（667 社中 96 社）のみしか 50% 以下の事前取得

を行っていない。さらに、Jarrell and Poulsen〔1989〕

においては、サンプル企業の 41.9%（172 社中 72 社）

が事前取得をしていない。そして、Jennings and 

Mazzeo〔1993〕においては、サンプル企業の 15.6%（647

社中 101 社）のみしか事前取得されていない。したが

って、事前取得を用いた場合、買付者は、買付額の削

減のメリットやこれを含む様々な理由による TOB の

成功確率の増加を享受できるにもかかわらず、必ずし

もこれを利用しているわけではないのである。

ｃ．両説に共通する限界

　以上の個別の限界にくわえ、希薄化説と事前取得説

にはその論理構造上、次のような共通した限界を内包

している。それは、買付価格の区別による買付者の利

益確保という両説の方法に由来する。両説では、ター

ゲット企業株式の買付価格を２つに区別することによ

り、トータルの買付額を削減することが買付者の利益

確保につながると説明される。すなわち、支配権の取

得に関わる買い付けのための価格は買収後価値より高

く、支配権の取得に関わらない買い付けでの価格はそ

れより低い。これによって、買付者は支配権の取得に

関わる買い付けで損失を見込んだとしても、支配権の

取得に関わらない買い付けの方でそれを埋め合わせる

だけの利益を見込むことができると説明される。この

ように、両説では支配権の取得とは関わらない買い付

けにおける低い方の価格が重視される。

　問題は、もう一方の、支配権の取得に関わる高い方

の価格である。繰り返しになるが、両説ではこの価格
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は原則的に買収後価値を上回ることが求められる。こ

れは、希薄化説も事前取得説もただ乗り問題の根本的

な解消の仕方を説明しているわけではないことを意味

している。ただ乗り問題は、ターゲット企業の株主と

買収者とで TOB を成立させるための買収後価値とオ

ファ価格の関係が矛盾することから生じる。そこでの

オファ価格は、当然ながら支配権の取得のための買付

価格であることが想定されている。ところが、従来の

2 つの説は、単にオファ価格を２つに区分し、成否に

直接影響のない方の価格（支配権の取得に関わらない

方の価格）を大幅に低下させることで、直接影響のあ

る方の価格（支配権の取得に関わる方の価格）での損

失を埋め合わせるという消極的な発想である。そこで

は、支配権の取得に関わる方の価格、すなわち TOB

の成否により重要な買付価格については、依然として

買収後価値を上回ることが原則とされているのであ

る。したがって、これらの説明は、ただ乗り問題の根

本的な解決を説明したものではないといわざるを得な

い。

３．ただ乗り問題とこれまでの解消方法

　以上より、これまでの議論について次のように要

約することができる。まず GH 説によって、ターゲッ

ト企業のただ乗り行動が価値を増加すると見込まれる

TOB さえもその実施および実施されたときの成功を

阻止しうることが提起された。しかし、現実には多く

の TOB が実施され、そして成功している。このため、

TOB の成立を阻むただ乗り問題が実際にはどのよう

に克服されているのか、すなわち、ただ乗り問題の解

消方法についての理論的説明が多くの論者によって提

起された。その中で有力なアプローチと思われるの

は、買収者の利益確保アプローチである。このアプロ

ーチに基づいた従来の説明は希薄化説と事前取得説で

ある。これらは、買収者自らが買付価格を２つに区別

して設定することによって利益を確保するという発想

を源泉としている。しかし、この希薄化と事前取得で

さえも、その利用に支障はなく、買付額の削減などの

買付者にとってのメリットが小さくないにもかかわら

ず、実際には有効に機能していなかったり、あるいは

支配的には利用されていない。この事実は次の点を示

している。すなわち、買付者は、実際にはこれらによ

るメリットが大きいとは認識していないと同時に、こ

れらの手法を必ずしも必要としていないと考えざるを

得ないのである。さらに重要なことに、希薄化説およ

び事前取得説にみられる買付価格の区別という基本的

な発想は、ただ乗り問題の解決を根本的に説明してい

るとはいえない。

　したがって、ここでわれわれは、有効と思われる買

収者の利益確保アプローチに基づきながらも、従来の

希薄化あるいは事前取得という消極的な解消方法に依

存することなく、ただ乗り問題を顕在化させない根本

的な理由を解明しなければならないという結論に達す

る78。次章においては、この新たな課題が考察される

こととなる。

Ⅳ　GH説の再検討とただ乗り問題の解消

第１節 ただ乗り問題の解消への２つの見方

　前章において、GH 説以降の多くの論者が提起して

きたただ乗り問題に対する様々な解消方法は、ただ乗

り問題を克服したいと考えている当事者である買付者

にとって不可欠な手段と認識されているわけではない

こと、すなわち、実際の多くの TOB の成立を説明し

うる本質的な要因ではないことが明らかとなった。そ

れでは、どのようにして実際にはただ乗り問題が克服

されているのであろうか。

　ここで、２つの見方ができる。第１は、買収者がタ

ーゲット企業の株主のただ乗り行動それ自体を制限す

るという見方である。そもそも、ただ乗り問題は、オ

ファ価格が買収後価値を上回っていないとき、ターゲ

ット企業の株主がより大きい買収後価値を得ようとし

てオファ価格を受け入れようとしないことから生じ

る。このようなターゲット企業の株主のただ乗り行為

は、持ち株を提供せずに持ち続けていればその後に買

収後価値を得られるであろうという期待に基づいてい

る。この期待は、ただ乗り行為を行う余地があるとい

うことを前提としている。したがって、この前提がな

くなれば、ターゲット企業の株主のただ乗り行為もそ

の根拠を失うことになる。この見方およびその限界に

ついて、次の第２節で考察する。
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　第２は、買収後価値がターゲット企業株主と買収者

とで異なるという見方である。これは、GH 説のモデ

ルの結論である。GH 説のモデルでは、ターゲット企

業の株主にとっての持ち株を提供するための条件と、

買収者にとっての買収を提起するための条件が挙げら

れている。ターゲット企業の株主にとっての売却する

条件は、オファ価格が買収後価値より大きいことであ

る。反対に、買収者にとっての買収を仕掛ける条件は、

オファ価格が買収後価値より小さいことである。この

ように、両者の条件は矛盾する。この矛盾を解消する

ためには、買収後価値がターゲット企業の株主と買収

者とで異なるということを認める以外にはない。すな

わち、ターゲット企業の株主が評価する買収後価値よ

りも、買収者が評価する買収後価値の方が大きいとき

に、両者の条件が満たされるのである。つまり、ター

ゲット企業の株主は、自らの評価する買収後価値より

もオファ価格が大きければ、持ち株を提供しようとす

る。一方、買収者は、自らの評価する買収後価値より

オファ価格が小さければ、利益の確保を見込めるため

買収を仕掛けることができる。この見方をとった場合

の最大の問題は、実際には具体的にどのようにしてタ

ーゲット企業の株主が評価する買収後価値よりも、買

収者が評価する買収後価値の方が大きくなっているの

か、という点である。これに対する回答となる仮説が

第３節において提起される。

第２節　ただ乗り問題と少数株主の排除

１．ただ乗り問題の解消方法としての少数株主の排除

　TOB における「ただ乗り」とは、前章の第 2 節で

述べたように、ターゲット企業の株主による買収後の

改善価値への「ただ乗り」である。すなわち、まず買

収者は TOB によりターゲット企業の支配権を取得し、

経営者の交代、経営政策の変更といった費用・努力を

投入することによってターゲット企業の企業価値を買

収前の価値より大きくしようとする。このとき買収者

は、この価値の増加の一部をプレミアムとしてオファ

価格に盛り込む。なぜ一部かといえば、価値の増加す

べてをプレミアムに転化してしまうと、自らが得られ

る利益がなくなることにくわえて、買収の実施に関わ

る費用を回収できなくなるからである。したがって、

TOB に応じて持ち株を提供する（したがって、結果

的に買収の成功に貢献しようとする）株主は、価値の

増加の全てを得るのではなく、その一部のみを得るこ

とになる。換言すれば、このような株主が機会コスト

（価値の増加全額のうちプレミアムとして得られなか

った額、すなわち、売却していなければ上乗せされて

得られると見込まれた利益）を負担することによって

買収は実現しうる。一方、持ち株を提供しない株主は、

このようなコストを負担しようとせず、価値の増加の

すべてに参加しようとする。持ち株を提供しないこと

は、このための行為である。すなわち、この株主は

TOB の際に持ち株を提供しないことによってターゲ

ット企業の少数株主として存続し、買収による価値増

加の全てを反映した買収後の企業価値への参加権を保

有し続けようとするわけである。このように、持ち株

を提供しない株主によるただ乗りとは、自らは買収者

が行う経営改善への努力を投入することなく、さらに、

持ち株を提供した株主が負担する買収実現へのコスト

を負担せずに、所有している株式の価値の増加を通じ

てターゲット企業の価値増加分すべてに参加しようと

する行動である79。これは具体的には、買収後におけ

るターゲット企業の少数株主の地位を得ようとする行

為である。

　このことは、次の分析結果からも推測されうる。す

なわち、Comment and Jarrell〔1987〕の実証分析に

おいては、そのサンプルがオファの形態ごとに無定量

オファ、２段階オファ、部分オファの３つに分けられ

ている。無定量オファは買付株数に上限のないもの、

２段階オファは上限があり、その残った株については

TOB 後の合併で取得する予定があると発表するもの、

部分オファは同じように上限があるが、残った株につ

いては後に取得する予定を発表しないものである。つ

まり、2 段階オファと部分オファの相違は、買い付け

なかった株式を TOB 後に取得する意図が発表されて

いるかどうかのみである。そこで、この２つのオファ

に対するターゲット企業の株主の株式提供への姿勢が

注目される。２段階オファでは、株主の持ち株提供の

平均比率は 61.8%（件数は 39 件）で、部分オファでは、

35.5%（件数は 27 件）である。もちろん、プレミアム

や目標買付株数、あるいは両数値の統計上の有意性な
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どへの考慮が不可欠ではあるが、この数値から単純に

比較すれば、少数株主の地位が確保されている方（部

分オファ）において、ターゲット株主はただ乗りしや

すいことが伺える。

　したがって、買付者にとって、本来の意味でのただ

乗り問題に対する解消方法とは、買収後のターゲット

企業の少数株主の地位を消滅させることであり、具体

的には少数株主を排除する、すなわち“締め出す”こ

とであるといいうる。買付者にとってこれを実現する

直接的な方法は、ターゲット企業の株式全ての提供を

買付の条件とすることである80。こうすると、買収が

成立した際にはターゲット企業の発行済み株式のすべ

てを買付者が手にすることとなり、少数株主の余地は

なくなってただ乗り行為を防止することができる81。

　しかし、実際には多くの TOB において過半数や２

／ 3 超といった全株以外の株数が買付の条件として

設定されている。ここで問題とすべきは、なぜ多く

の TOB において買付者は過半数といったただ乗りの

余地を与えるような TOB を行うのかである。この理

由として従来指摘されてきたのは、“締め出し”合併

の実施が比較的容易だということである。たとえばア

メリカにおいては通常、合併の承認は普通決議によっ

て可能となる。したがって、TOB によって過半数の

株式を確保できれば、買付者はその後の合併によって

少数株主の排除をほぼ確実に行うことができる。つま

り、持ち株を提供しない株主は、TOB 終了後の時点

では少数株主として存続することは可能でも、最終的

にはその後の合併によって締め出されるということで

ある。

　ここで重要な点は、以下に示すように、TOB 後の

合併による少数株主の排除がオファ価格を超えない価

格で実施することが可能なことである。

　Bebchuk〔1988〕によれば、持ち株を売却せずに保

有し続けた少数株主の持つ株式価値は一般的にオファ

価格（買収提示価格）よりもかなり低いものとなり、

さらに、この少数株式価値の低下は、買収後に少数株

主を排除する“締め出し（freeze-out）合併”（あるい

は“抜き取り（takeout）合併”）が買収直後に行われ

るか否かにかかわらず、発生しうるとされる82。

　まず、買収後すぐにこれらの合併が行われる場合だ

が、（Bebchuk〔1988〕時点でのアメリカの）関連法

のもとでは TOB による買収者はオファ価格未満での

少数株主への支払いが許されている83。すなわち、そ

の合併決議での買い取り請求の際に、買取額には買収

からの利益を反映させなくてよいことが認められてお

り、さらに、買取額の算定に必要となるターゲット企

業の買収前の価値を評価する際には、過去の利益と株

価が根拠となる。したがって、買収前の価値にプレミ

アムをつけたオファ価格よりも低い価額になることは

避けられない。くわえて、オファ価格よりかなり低い

価値の証券での支払いを少数株主が受けた場合でも、

裁判所はそれを認めている84

　次に、買収後すぐには合併が行われず、ターゲット

企業が非完全所有子会社とされている場合だが、合併

を後に延期することによって、少数株主へ支払う対価

を小さくすることができる。すなわち、支払い対価の

決定要素は利益と株価であるから、買収者はこれらが

相対的に低いときを見計らって合併を行うことができ

る。さらに、買収者は故意に合併する前の時期のター

ゲット企業の利益を減少させることができ、あるいは

配当政策や情報の発信によってその時期のターゲット

企業の株価を低く抑えることができるのである。こう

して、買収者は TOB 終了後もしばらくは子会社とし

て継続し、時期を見計らって有利な条件で合併を行う

ことにより少数株主の価値を低くすることができる。

　以上の Bebchuk の議論の結論は、TOB で持ち株を

売却しなかったターゲット企業の株主は、最終的には

TOB 後の合併によって締め出され、その締め出し価

格はオファ価格より通常低くなり、したがって、株主

はオファ価格と締め出し価格（希薄化説における低下

された少数株式価値あるいは第 2 段階価格に相当）を

比較して、後者が低くなることを見込んで持ち株を売

却することになるというものである。

２．少数株主の排除に基づく説明の限界

　しかし、この締め出し合併による説明は、本章の

課題への解答という点からは説得的ではない。すなわ

ち、たしかに TOB では過半数のみの取得が行われた

としても、その後の合併が行われる時点で少数株主の

排除が実現されうる。しかし、この見解は不十分であ
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り、ただ乗り問題の解消の説明へ直ちにつながるもの

とはいえない。なぜなら、TOB が終了してから締め

出し合併が行われるまでの期間が考慮されていないか

らである。すでに指摘したように、過半数などのよう

に TOB の成立条件が低く設定されている限り、ただ

乗り問題が顕在化する可能性は常にある。ただ乗り問

題の解消の説明で問われているのは、ターゲット企業

の株主が TOB の際に売却するかどうかである。した

がって、株主が TOB での売却判断の際に一時的であ

っても少数株主となる余地が残されている限り、株主

が TOB で売却しない可能性は否定できず、買収者は

ただ乗り問題による失敗のリスクを背負うことになる

わけである。

　この点をターゲット企業の株主の売却判断の点から

考えると、株主は、たとえ後に行われる合併によって

締め出されるとしても、それまでの期間に少数株主と

なって得られる価値がオファ価格より大きいと期待す

れば、それを得ようとして持ち株を売却しないといえ

る。つまり、Bebchuk が問題としている TOB 後の締

め出し合併における受け取り対価だけではなく、さら

に TOB 終了後のターゲット企業の株価がオファ価格

より小さくなければ株主は売却しないことになる。し

たがって、これまで希薄化説において注目されてきた

TOB 後の株価が注目されなければならない。

　この点については、Sullivan, Peterson and Peterson

〔1990〕によると、成功した TOB などの発表時点にお

けるターゲット企業の株価の平均調整後異常収益（av-

erage adjusted abnormal return）は、TOB 終了後の

それと有意な差がないことが明らかとされている85。成

功が予想される場合、TOB 発表時点での株価はオファ

価格とほぼ同じになることから、オファ価格と TOB 終

了後の株価には明確な差がないことが分かる86。この事

実から、成功の場合の株価がターゲット企業の株主に

ただ乗りへの大きな誘引にも抑制にもならないことが

示唆される。さらに、考察範囲を広げて買収が失敗し

た場合をみてみよう。買収が失敗する場合、通常株主

はオファ価格を得られないため、買収後価格はオファ

価格ではなく買収前価格と比較されることになる。そ

れゆえ、このように失敗した場合に買収後の株価が買

収前より高くなれば、買収の失敗を予測したターゲッ

ト企業の株主にとっては、持ち株を売却しないで買収

が失敗した後に、買収前より高くなった価格で持ち株

を売却することの方がより大きな利益を得られうるこ

とになる。そこで、Asquith〔1983〕（p.73, table ３）

にならって、買収の発表時点から失敗の発表時点まで

の累積異常収益の分布を見てみると、プラスとなった

のが全件数の 44.0%、マイナスになったのが 56.0% で、

マイナスの方が多いがどちらもほぼ半分程度である。

さらに、異常収益の大きさも０％～－ 10％が全体の

26.4％で最も多く、次に多いのが 10％～ 0％の 25.3％で、

ここでも両数値はほぼ同じ程度である。そして、この

２つの範囲ですでに全体の半数を超える件数（51.7％）

が占められている。この事実を前提とした場合、たと

え失敗を予想できたとしても87、その株主は、買収前の

株価が買収後の株価を越えるかどうかについての支配

的な結果を見出せず、したがって、これを売却するか

どうかの判断材料とすることは困難といえる88。このよ

うに、成功の場合においてオファ価格が買収後価値よ

り低いということ、さらには失敗を予想した場合には

買収前価格が買収後価値より低いと予測したことによ

って、ターゲット企業の株主が持ち株を売却すると買

収者が期待しているとは考えにくいのである。

　以上を要約すると次のようになる。ただ乗り問題を

克服する本来的な方法は買収後の少数株主の排除であ

る。しかし、買付者はこれを積極的に利用していない。

したがって、買付者は少数株主の排除という方法によ

らなくても、ターゲット企業の株主によるただ乗りが

顕在化しないと期待していると考えられる。まずはじ

めにその理由と考えられることは、TOB 後の合併で

の締め出し価格がオファ価格を超えないことである。

しかし、一時的にでも TOB 終了後に少数株主として

存続することが可能な場合、株主は締め出されるまで

の期間に少数株主として得られる価値がオファ価格よ

り大きければ、TOB で持ち株を提供しないことによ

ってより多くの利益を得られる。したがって、より本

質的な理由として考えられるのが、TOB 後の株価が

オファ価格を超えないという予測である。しかし、こ

の予測もこれまでの実証分析の結果を前提とすれば妥

当性を欠く。したがって、少数株主の排除という方法

を用いなくても、何か別の理由から、ターゲット企業
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の株主が持ち株を売却することを買付者は予測してい

るといわざるを得ない。次節ではこのことの説明を試

みることにしよう。

第３節　ただ乗り問題解消の本質的解明

１．ただ乗り問題の解消と評価の差

　前節では、少数株主の排除こそがただ乗り行動の

根本的な抑制手段であり、買付者はこれを利用すれば

株主のただ乗りを防止することができることが示され

た。それにもかかわらず、実際には買付者はこの手段

を積極的に用いておらず、むしろ少数株主の存在を一

時的に認める手段さえ行われている。これは、買付者

はこれまで特別な方策を用いることなく、ただ乗りは

自然に解消されると考えていることを意味している。

このことから、買付者はなぜ株主が売却すると考えて

いるのかを説明することが、ただ乗り問題の解消の

説明につながることが分かる。買付者のこの考えの根

拠を明らかにするため、前節では、TOB 後の株価が

オファ価格を下回ることを実証結果から探ろうとした

が、説得的な結果を見出すことはできなかった。

　そこで本節では、ただ乗り問題が自然に（何らの

方策を用いずに）解消されうることを示す。その際、

2 つの点が前節までの考察の方法と異なる。第 1 は、

TOB 後におけるターゲット企業の株価の実現値では

なく、その期待値に注目することである。前節では、

実証結果を前提として、その実現値がオファ価格より

小さくならないと考えられることを確認した。しか

し、オファ期間内に売却判断を迫られるターゲット企

業の株主にとって、結局のところ直面しているオファ

の TOB 後の株価がどうなるかは期間の終了まで分か

らない。したがって、たとえ過去の実現値がオファ価

格より低い傾向があったとして、それが確実に保証さ

れない限り、ターゲット企業の株主は最終的には自ら

で TOB 後の株価を評価しなければならない。それゆ

え結局、なぜ株主が売却するという意思決定を下すか

については、株主が TOB 後のターゲット企業の株価

をいかに評価するかが検討されなければならないので

ある。

　第２は、買収後価値の評価の差に注目することであ

る。前節では、オファ価格と TOB 後の株価を直接比

較し、TOB 後の株価の方が低くなることの可能性を探

ってきた。本節では、ターゲット企業の株主の売却判

断はこの２つの数値の比較により行われるという考え

方を前提としながらも、両数値を直接的に並べて比較

するという方法ではなく、両数値の形成過程を検討す

ることからオファ価格が TOB 後の株価を上回りうるこ

とを示す。すなわち、両数値とも、買収後のターゲッ

ト企業の価値についての評価に基づいたものであり、

したがって、その評価過程から結果的な差が生じうる

との考え方が用いられる。つまり、本節では買付者と

ターゲット企業の株主の評価に差が生じうることを強

調する。この考え方は、GH 説のモデルの洞察に沿うも

のである。GH 説のモデルでは、ターゲット企業の株主

にとっての成立条件は、ｐ≧ｖＳ、買付者にとっての成

立条件は、ｖＢ－ｐ－ｃ＞０である。ここで、ＧＨ説が

行ったように、はじめにｖＳ＝ｖＳ、すなわち、ターゲ

ット企業の株主も買付者もターゲット企業の買収後価

値を同様に評価する場合を考えると、両条件を満たす

ｐはない。そこで、実際に多くの TOB が成立している

ことを証明するためには、ｖＳ＜ｖＳが必要である。こ

れについて直接的な説明を試みているのは希薄化説で

ある。しかし、すでに指摘したように、従来の希薄化

説は十分なものとはいえない。すなわち、ｖＳ＜ｖＳに

ついての具体的な説明としては、GH 説の提起した「自

発的」希薄化は論理的な難点を持ち合わせているため、

実際に効果的に利用されているか疑問が生じる。さら

に、２段階オファには実際の効果がみられず利用も少

ない。このように、これまでの希薄化説ではｖＳ＜ｖＳ

についての説得的な説明が行われていないのである。

したがって、本節では、ただ乗り問題の自然な解消を

説明するためには、なぜ何らの方法を用いなくても買

付者の評価する買収後価値とターゲット企業の株価の

評価するそれに差（ｖＳ＜ｖＳ）が生じうるかが説明さ

れなければならない。

２．TOB終了後におけるターゲット企業株式の割引

　まず、ターゲット企業の株主は買収後の価値をい

かに評価するのであろうか。この点を考察する際に、

TOB 後のターゲット企業の株価形成を注目すること

は有効である。なぜなら、ターゲット企業の株主ある
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いは市場は、TOB 終了後の株価にターゲット企業の

買収後価値が反映されているとみなしていると思われ

るからである。Sullivan, Peterson and Peterson〔1990〕

（pp.413-414, table ２）においては、２段階に分けて最

終的にターゲット企業の全株式が取得された TOB な

どの買収が取り上げられ、はじめの取得段階において

全株買収を予定していることを公表したものとしてい

ないものを区別してそれぞれの株価の反応が調査され

ている。まず、はじめの発表時においては、全株買収

の意図を発表したものとしていないものはどちらもほ

ぼ同じ様に株価は上昇した89。これは、市場が全株買

収かどうかを区別していないことを示していると推測

しうる。さらに、第２段階の買収発表（未公表の買収

においては 100％買収の意図の発表）時においても、

株価はどちらも上昇し、しかも未公表であった方の上

昇は既公表の方の上昇を大きく上回った90。この結果

は、市場が TOB 後の締め出しによってターゲット企

業の少数株主として持続的に存続する余地がなくなる

ことに何ら否定的な評価を下しておらず、むしろそれ

を高く評価していることを示している。つまり、本来、

継続的な少数株主の地位が株主にとってただ乗りを実

施するうえでの必要条件であるならば、第２段階の買

収発表時において、少なくとも未公表であった方が既

公表よりも株価の上昇は小さいはずであるが、実際の

結果はそうなっておらず、むしろ逆になっている。こ

れは、このような市場の判断がターゲット企業の株主

の判断と大きく異ならないとすれば91、市場およびタ

ーゲット企業の株主は、TOB 後に締め出されずに少

数株主として持続的に存続して経営改善による価値の

増加を含む買収後価値を得ることと、後に締め出され

ても一時的に少数株主となり、TOB 後の株価を享受

できることとを区別していないことを意味している。

このことはさらに、市場およびターゲット企業の株主

が、TOB 後の株価が自らの評価する買収後価値を反

映しているとみなしていることを意味していると考え

られる。これらを前提とすると、TOB 後の株価を考

察することは、ターゲット企業の株価が買収後価値を

いかに評価するのかを考察することに代替するといえ

るのである。

　ところで、TOB 終了後のターゲット企業の株式価

値評価において着目すべき点は、それが割引される

ことである。TOB は典型的には支配権を取得するこ

とを目的とする。したがって、TOB が成功した場合、

少なくとも過半数の株式は買付者一人が所有すること

になる。その結果、株主数の減少が必然的にともなわ

れ、ターゲット企業はしばしば非公開化される。ター

ゲット企業が TOB 終了後も公開会社として存続する

場合でも、TOB の成功後では多くても 50％未満の株

式しか市場に流通しないこととなるため、やはりその

市場流動性が大幅に低下することは免れない。さらに、

TOB 直後に公開会社として存続するとしても、通常

のようにその後の締め出し合併が予測されれば、この

株式への市場参加者（とくに買い手）が多くなること

は考えにくいから、TOB 後におけるターゲット企業

株式の流動性の低下はより確実なものと考えられる。

　このような流動性の大幅な低下は、TOB 終了後に

おけるターゲット企業株式の価値の低下を示唆する。

これまでの研究から、流動性の低下が株式価値の低下

をもたらすことは実証された見解である。たとえば、

SEC に登録していない、いわゆる“制限付き株式（re-

strictive stock）”の保有者は、一定の財務知識のある

投資家（sophisticated investors）への私募による売

却は認められるが、市場への売却は認められておらず、

原則として２年間は保有していなければならない92。

つまり、制限付き株式には２年間流動性がない状態と

なる。Silber〔1991〕によれば、この制限付き株式の

価値は、市場を持つ同等のクラスの普通株の価格より

も平均 33.75％割引されることが報告されている。さ

らに、Power and McMunigle〔1999〕（p.33）によれ

ば、市場性のない株式の価値の割引に関する多くの研

究はいずれも、市場性のある株式価値とないそれとの

差が 25 ～ 35％になることを示しているとされている。

このように、TOB 終了後のターゲット企業株式の流

動性の大幅な低下によってその価値も低下するといえ

る。

　ここで、ターゲット企業株式の TOB 後における市

場流動性の低下に注目することの有効性についてふれ

ておくべきであろう。これが有効であるのは、流動性

の低下こそが買収後価値の評価においてもっとも確実

に起こりうる将来の事象だからである。通常、投資家
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が株式の価値の評価を行う場合、まず、それに影響し

うる将来発生しそうな事象を想定する。ただし、必ず

しも全ての投資家が同じ事象を将来発生するものと想

定するとは限らず、むしろ投資家ごとに想定する将来

の事象とその影響に対する評価は異なるであろう。こ

の結果、株式の価値の評価は、投資家ごとに異なって

想定された将来の事象に基づいて行われる。こう考え

ると、TOB 後におけるターゲット企業株式の評価に

ついて考察する際、その市場流動性に注目することは

有効であるといえる。なぜなら、TOB の成功はその

後のターゲット企業株式の流動性の大幅な低下を直接

意味するからである。したがって、おそらくほとんど

すべてのターゲット企業の株主がこれを評価の材料と

すると推測されるからである。

　なお、少数株式価値の低下には、流動性の低下だけ

でなく、支配権を持たないことも反映される。これは、

課税上の保有株式の公正価値の評価において典型的に

みられる。たとえば、非公開会社 Curran Contracting 

Company（以下、CCC）の４人の少数株主とアメリ

カ内国歳入庁との評価における見解の相違による裁判

が行われたが、その判決の一部として、CCC の普通

株式価値合計から市場の流動性不足による20％の割引

とともに、少数株式であることによる割引も 25％と

命じられている93。これは、非公開会社の例であるが、

TOB によってターゲット企業の株式の流動性は低く

なるため、その少数株式は非公開会社の株式に類似す

る面をもつことになる94。したがって、CCC 株式にお

ける割引の数値の大きさは、TOB 終了後の少数株式

価値の割引の程度を測る参考になりうる。

　ただし、ここで少数株主となるターゲット企業の株

式として想定されているのは、TOB 前から支配権を

有する株主ではなく分散された株主である。したがっ

て以上でみてきた TOB 後におけるターゲット企業の

株式価値が割引される原因のうち、持ち株を売却しな

いターゲット企業の株主にとってとくに問題となるも

のは、流動性の低下である。したがって、以下では流

動性の低下を割引の主要な原因と考えて論を進める。

３． 買付者とターゲット企業株主の割引率の差による

ただ乗り問題解消の説明

　以上から明らかなように、ターゲット企業の株主が

評価する TOB 後のターゲット企業株式の価値は、そ

の流動性の低下によって大幅に割引されると考えられ

る。しかし、ここで問題が生じる。すなわち、流動性

の低下などによって TOB 後におけるターゲット企業

株式の価値が低下することが予測されたとしても、そ

れは、買付者の評価する買収後価値より低いことを必

ずしも保証するものではない。つまり、ターゲット企

業の株主と買付者の評価に差が生じることと直接結び

つくわけではない。したがって、以上の点のみでは買

収成立の条件は満たされないのである。

　そこで注目すべきは、ターゲット企業の株主と買付

者のリスク評価の相違である。流動性の低下などによ

って TOB 後のターゲット企業価値の低下が生じる理

由は、流動性の低下に関わるリスクが追加的に見積も

られたことにある。流動性の低下にともなうリスクと

は、流動化する必要が生じたときに、ただちに売却で

きないリスク、あるいは売却できたとしても取引が少

ないことによってより低い価格での売却を余儀なくさ

れるリスクである。つまり、このリスクに見合うだけ

の価値の割引が行われる。このとき、このリスクの評

価の程度、すなわち、どれだけ割引するかがターゲッ

ト企業の株主と買付者とで異なると考えられるのであ

る。

　まず、買付者にとって、TOB 後におけるターゲッ

ト企業株式の流動性の低下は大きなリスク要因となり

得ないと考えられる。なぜなら、まず通常、買い付け

者はターゲット企業の支配権獲得を目的としているか

ら、自ら実施する過半数の買付が流動性の低下を招く

ことを事前に認識しているはずだからである。さらに、

買付者は、より有効な資源配分など自らが計画してい

る経営改善政策の実施が完了し、その効果が現れ、さ

らにこれらがターゲット企業の株式価値に十分に反映

されるまで、取得した過半数の株式を流動化する意図

はないはずだからである。したがって、買付者にとっ

ては、ターゲット企業株式の流動性は TOB の実施前

よりも大幅に低下することを前提としている。一方、

ターゲット企業の株主は、基本的には TOB の実施を

知る前に株主となっており95、それゆえ、TOB の実施

前の流動性を前提にしてターゲット企業株式を取得し
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ている。したがって、流動性の点のみについていえば、

ターゲット企業の株主には、もし TOB が実施される

ことによって流動性が低下することを事前に知ってい

たらターゲット企業株式を取得していなかったであろ

う株主を含んでいることになる。このような株主にと

っては、株式の流動性に対する評価は買付者にとって

のそれと異なっており、したがって、流動性の低下に

対する株式価値への割引の度合いも異なる。このよう

に、両者ともターゲット企業の株主という点では同じ

であっても、TOB 前よりも流動性の低下した場合の

ターゲット企業株式の価値に対する割引は、ターゲッ

ト企業の株主全体においては大きく、買付者において

は小さくなると考えられる。

　この両者間の割引度合いの差は、さらに両者の時間

的視野の相違によっても引き起こされうる。Shleifer 

and Vishny〔1990〕は、投資家のもつ時間的視野の

差がその投資・売却姿勢に影響を与えうることを提起

している。すなわち、ある証券が誤って（たとえば、

過少に）価格づけられている（mispriced）と信じて、

それに投資している鞘取り的投資家は、市場がそれを

是正するまでの期間、その誤った価格づけを甘受しな

ければならない。このとき、この投資家の時間的視野

が短い場合（例えば、投資の際に調達した負債の利

息が高いため）、この投資家は価格が是正される前に

その証券を流動化することを迫られるというわけであ

る。

　さらに、Amihud and Mendelson〔1986a, 1986b〕に

よれば、保有期間の異なる投資家によって、同じ証券

に対する要求利益率が異なることが指摘されている96。

これは、保有期間が終了する以前に証券を流動化しな

ければならない確率が投資家によって異なるからであ

る。つまり、どの投資家も高い流動性を好むであろうが、

保有期間の短い投資家は、長い投資家よりも流動性の

高い証券に対してより高い価格で購入するというわけ

である。換言すれば、保有期間の短い投資家は、長い

投資家よりも流動性の高い証券の価値をより高く評価

するのである。

　くわえて、Longstaff 〔1995〕は、流動性が低いこと

による割引が保有期間のごく短い場合においてさえも

大きいことが報告している。

　以上の指摘は、いずれも投資家の時間的視野がその

証券の評価に影響を与えることを示唆している。つま

り、流動性が同じ証券に対して、時間的視野が短い投

資家の方が、評価を低くする傾向を持つということで

ある。このような評価の差の原因は結局のところ、投

資家の割引率の差にあるといえる。つまり、同じ投資

案でも採用する割引率の差によって、その現在価値は

異なる。したがって、異なる投資家がたとえ将来のキ

ャッシュフロー流列について同じ期待を持っていたと

しても、採用する割引率が大きければ結果的に現在価

値は小さくなるわけである。このことは、短期的な視

野を持つ投資家は株式価値の評価においてより大きな

割引率をもつことを意味している。

　この点について、買付者とターゲット企業の株主を

比較すると、買付者の方がターゲット企業の株主全体

より長い時間的視野を持つと考えられる。なぜなら、

すでにふれたように、買付者は TOB を試みる時点で、

経営改善が実施されその成果が株式価値に十分反映さ

れるまで所有し続けることを前提としている。通常、

この期間は長期になることが予想される。たとえば、

Muscarella and Vetsuypens〔1990〕の調査サンプル

をみてみると、リバース LBO 企業（LBO を行って非

公開化した後に再び公開した企業）の、再公開までの

期間は、平均で 34.7 ヵ月、中央値で 29.0 ヵ月であり、

最大値は 93.0 ヵ月に及ぶ97。したがって、買収者は約

２年半から３年間、長ければ８年近くもの間、ターゲ

ット企業の株式を持ち続け、全く流動化しないことを

前提としているといえる。これに対し、一般的な投資

家は、分散投資をしておりポートフォリオの最適化を

目指して保有証券を入れ替える。この最適化において、

必ずしも長期的なリターンばかりではなく、むしろ常

時的な、すなわち短期的なリターンも求められる。し

たがって、ターゲット企業の株主の中には、ターゲッ

ト企業の株式１銘柄のみをこのような長期間流動化で

きなくなることを許容できない株主も存在する。その

ような株主にとっては、改善価値が実現するまでの長

期間を要するターゲット企業の買収後の株式価値を大

きく割り引かざるを得ない。

　以上から明らかなことは、まず流動性の低下に対

するリスクの評価と、時間的視野の両方が、割引率を
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通じて株式価値の評価に影響を与えるということであ

る。すなわち、流動性の低下のリスクについてより大

きく見積もり、短期的な視野をもつ投資家は、株式価

値を相対的に低く評価することになるということであ

る。これを買収成立に即して換言すれば、ターゲット

企業の株主は買付者と比較して、流動性の低下に対す

るリスクの評価が大きく、時間的視野も短期的である

場合、TOB 後のターゲット企業の株式価値を評価す

る際に大きな割引率を採用すると考えられる。

　ここで重要な点は、このような考え方によって、タ

ーゲット企業の株主はたとえ買収による経営改善によ

って生み出される TOB 後のターゲット企業のキャッ

シュフロー流列について買付者と同じように見積もっ

ていたとしても、その割引率が買付者のそれより低い

ことにより、TOB 後のターゲット企業の価値を低く

評価することになる点である。これは、GH 説の買収

成立条件が満たされることを意味する。前述のように、

GH 説の成立条件を満たす v Ｓ＜ v Ｂがいかに説明され

るかが本節の課題であった。そして、流動性の低下に

対するリスク評価や時間的視野の相違による割引率の

差によって、ターゲット企業の株主の評価が買付者の

それより低くなりうる、すなわち、v Ｓ＜ v Ｂが生じう

ることが示されたことになる。これによって、買付者

が何らの方法を用いることなく、ただ乗り問題が解消

されることを説明されたことになる。

　なお、次の点には注意すべきである。第１に、割引

された後のターゲット企業の株主の評価と買付者の評

価との差は、十分に大きい必要がある。なぜなら、買

付者側の成立条件から分かるように、買付者に利益が

見込まれるためには、買収を実施するために要したコ

ストを上回らなければならないからである。第２に、

この割引率の差による説明は、少数株主として存続す

る余地があるか否かに影響されない。たとえば、希薄

化説の考え方によれば、締め出しが行われず、したが

って、ただ乗りする余地があればターゲット企業の株

主は持ち株を売却しないことになる。しかし、本節で

提示した割引率の差による説明によれば、たとえ少数

株主として存続する余地があったとしても、ターゲッ

ト企業の株主は売却しうる。なぜなら、たとえ買収後

数年が経過し経営改善の成果が現れてキャッシュフロ

ーが増加し、それによって株式価値が増大したとして

も、それまでの期間少数株主となって流動性の低いタ

ーゲット企業の株式を所有することにリスクが大きい

からである。

第４節　割引率の差による説明の成立条件

　以上のような割引率の差による説明によって、買

付者とターゲット企業の株主との間に評価の差が生ま

れ、何らの方法を用いなくてもただ乗り問題が解消さ

れうるとの仮説が提起された。しかし、この説明によ

って完全にただ乗り問題が顕在化しなくなるというわ

けではない。上でみた割引率の差による基本的な説明

に、次の３つの条件が満たされたとき、はじめて完全

にただ乗り問題が解消され、TOB は成功する。

　第１に、ターゲット企業の株主は、TOB 後のター

ゲット企業株式の流動性の低下に対するリスク評価を

買付者のそれより十分に大きく、そして時間的視野を

十分に短くもっていなければならない。というのは、

ターゲット企業の株主と買付者との間に、流動性の低

下に対するリスク評価と時間的視野の相違があること

が評価の差の原因となっているからである。

　第２に、ターゲット企業の株主は、買収後の期待キ

ャッシュフロー流列について、ターゲット企業の株主

は、買収者の期待と少なくとも同じか、あるいは金額

において小さく、時期について遅く見込んでいなけれ

ばならない。割引率の差が提起される目的は、買付者

の評価する買収後価値よりターゲット企業の株主の評

価するそれが小さくなるためである。したがって、た

ーゲット企業の株主がたとえ買付者の採用するものよ

り小さい割引率を用いたとしても、割り引く対象とな

るキャッシュフロー流列について買付者の期待よりは

るかに大きいものを期待していれば、結果的に買付者

の評価値より株主の評価値の方が大きくなる可能性は

残る。なお、割引には時間の要素が考慮される。した

がって、株主の期待キャッシュフロー流列の値は金額

においてより小さいことに加えて、時期においてより

遅い必要がある。

　第３に、ターゲット企業の株主は、その TOB が成

功すると見込んでいなければならない。なぜなら、割
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引率の差による説明では、評価の差は買付者が何も特

別な方法を用いることなく発生し、したがって株主は

自発的に売却するようになる。しかし、株主の自発的

な売却の理由は TOB 後のターゲット企業株式の流動

性の大幅な低下とその継続であり、これは TOB が成

功した場合に生じる。したがって、ターゲット企業の

株主は、TOB が成功しないと考えたときは、株式を

売却する理由をもたない。したがって、割引率の差に

よる説明においては TOB が成功するためには、十分

多くのターゲット企業の株主が TOB の成功を見込ん

でいる必要がある。なお、これは GH 説とは対照的な

認識である。すなわち、GH 説におけるただ乗りの考

え方では、株主は TOB が成功すると見込んでいるた

めに買収後価値にただ乗りしようとして売却しないと

される。一方、割引率の差による説明では、株主は成

功すると見込んでいるために TOB 後のターゲット企

業株式の流動性の低下を予測し、売却するとみなされ

るのである98。

　ただし、十分多くの株主が TOB の成功を見込むと

いう条件は、あくまで客観的な条件である。むしろ、

各株主がそのように考えて持ち株の売却の必要性を認

識することがこの条件の本質である。したがって、第

３の条件は正確には、ターゲット企業の各株主が、自

分以外の十分多くの株主は TOB の成功を見込んでい

ると認識していなければならないことであるといえ

る。

　では、これらの３つの条件は満たされうるかを以下

で考察しよう。第１点目の条件については、すでに説

明したように、買付者とターゲット企業の株主との間

に、投資における流動性の低下に対するリスク評価お

よび時間的視野の差があることは十分予測される。す

なわち、公開会社の株式は即座の売却が可能である点

が非公開株式との最大の相違点である。したがって、

個人投資家や機関投資家といった公開会社の一般的な

株主は、一部の特殊な存在を除いて、長期にわたって

全く売却できなくなることを想定して当該株式を取得

するわけではない。したがって、多くの場合非公開化

を前提として買収を実施する買付者と一般の公開会社

への投資家にリスク評価の差が生じることは十分考え

られる。また、時間的視野についても、事業上のシナ

ジーを追求する戦略的買収型の買付者は原則的に買収

後永続的な買収効果を想定しているため、一般的な投

資家より長期の視野をもっていることはほぼ明らかで

ある。さらに、エグジットを狙う財務的買収型の買付

者については、短期投資を行う一般的な公開株式の投

資家よりその保有期間が概して短いとは考えにくい。

このように、買付者とターゲット企業の株主の間に、

投資における流動性低下のリスク評価および時間的視

野の差が生じるとみなすことに大きな無理はないであ

ろう99。

　第２点目の、ターゲット企業の株主は、買収後の

期待キャッシュフロー流列について買収者の期待と少

なくとも同じか、あるいは金額において小さく、時期

において遅く見込んでいなければならないという条件

は、いずれも株主および買収者の期待値でありこれ

を直接かつ正確に検証することはほとんど不可能であ

る。しかし、とくに期待キャッシュフロー流列の金額

に関連して、買付者はターゲット企業の実際の価値と

自らの経営改善能力について過大評価しやすいことは

十分に推測しうる。

　この推測の理由は、まず多くの買収において買収

後の成果が思わしくないことである。たとえば、村松

〔1973〕はアメリカの 1965 年までを調査期間とした

10 個の実証研究の一覧を示しているが100、そこでは買

収･合併によってその後収益性が生み出されたと明確

に結論付けているものは１つしかないことが明らかと

なっている。その後に行われた実証研究においては、

収益性の改善を結論づけるものとそうでないものが混

在している101。さらに、買収企業の買収後における株

価のパフォーマンスに関しては、多くの研究がマイナ

スのリターンという実証結果を報告している102。

　さらに、これに関連して、買付者によるプレミアム

の過剰支払いがしばしば指摘される。たとえば、Roll

〔1986〕は買付者が自信の経営能力を誤って評価し、

改善による価値の増加を過大に見積もることを提起し

ている。さらに、このような過剰支払いが実際に存在

することが多くの実証研究により示されている103。た

だし、この過剰支払いは、買付者がそれを知っていて

わざと行って生じたものではないとされる（Seyhun

〔1998〕）。つまり、買付者は実際よりも買収後の期待
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キャッシュフロー流列を楽観視しやすいといえる。

　以上より、TOB 後のキャッシュフロー流列の金額

を予測する際に、買付者がターゲット企業の実際の価

値と自らの経営改善能力について過大評価しやすいこ

とは十分推測されうる。したがって、他の条件を一定

としたとき、買付者の期待する割引前のキャッシュフ

ロー流列の値がターゲット企業の株主の期待するそれ

より大きくなりやすいという考えには無理がないと考

えられる。

　次に、第３点目の、ターゲット企業の各株主が自分

以外の株主の TOB 成功への確信を認識していなけれ

ばならないという条件についてである。これも、個々

の株主の認識に関する内容なので直接的な検証はでき

ない。しかし、TOB の成否について客観的に認識する

方法が Samuelson and Rosenthal〔1986〕によって提

起されている。それによると、TOB の成否は、オファ

が発表されてからオファ期間が終了する締め切り日ま

での期間におけるターゲット企業の市場価格の動向か

ら判断することができる。すなわち、成功が予測され

る場合、ターゲット企業の株価はオファ価格に近い値

を示し、失敗が予測される場合、後退価格（fallback 

price）に近い値を示す。したがって、株価の水準をみ

ることによって TOB の成否をそのオファ価格の終了前

に予測することができるというわけである。Samuelson 

and Rosenthal〔1986〕は、この仮説に基づく実証分析

も行っており、それによると、仮説は支持されること

が示されている。すなわち、オファが発表されてから

オファ期間が終了する締切日までの期間において、成

功する場合のターゲット企業の株価は発表時点から一

貫して上昇し続け、終了時点ではオファ価格と等しい

値を示す。失敗する場合の株価は、若干の変動はあるが、

発表時点から終了時点まで減少傾向にあり、最終的に

後退価格に落ち着く。以上の仮説および実証結果から、

TOB の成否はオファ期間の終了前にかなりの確率で判

断することが可能とされる104。

　この仮説および実証結果は、TOB の成否について

市場が効率的な判断を下すことを示している。市場の

株価を形成するのは、もちろんターゲット企業の株主

だけでない。むしろ、TOB が発表された後の株価に

ついては、いわゆる合併鞘取り者（merger arbitra-

guer）の役割が大きい。すなわち、この鞘取り者はオ

ファの発表にともなって、成功すると予測すれば市場

でターゲット企業の株式を取得する。そうすることに

よって、成功した場合にオファ価格で持ち株を買付者

に売却して利益を得る。しかし、（通常は条件付きの

TOB であるため）当然ながら失敗したときは買付者

は買い取らず、発表によって上昇した高値での取得に

よってこの鞘取り者は損失を被る。このように、とく

に合併鞘取り者の総合的な判断の結果が株価となって

現れる。厳密にいえば、この鞘取り者が市場からター

ゲット企業の株式を取得した際に、それまでの株主は

売却していることになる。この売却株主は TOB が失

敗することを予測していると考えられる。したがって、

厳密には発表時点におけるターゲット企業のすべての

株主が買付者への持ち株の提供に対する判断を求めら

れるわけではない。しかし、たとえオファ期間中に株

主が入れ替わったとしても、オファ締切日時点におけ

るターゲット企業の株主が、買付者への持ち株提供の

判断を迫られていることはたしかである。これらのこ

とは逆に、市場の見解とターゲット企業の株主の見解

の差がないことを示している。

　このように、ターゲット企業の各株主は、買収後価

値を自身で評価すると同時に、市場の総合的な判断を

株価の動向から知ることによって、TOB の成否を予

測することができる。このことは実質的に、ターゲッ

ト企業の各株主が自分以外の株主の TOB 成功への確

信を認識しているという第 3 の条件に妥当性があるこ

とを示しているといえる。

Ⅴ　おわりに

　本論文は、従来の買収成立モデルの意義と特徴を

分析し整理してきた。その結果、Grossman and Hart

〔1980〕の登場によって、買収成立のモデルが飛躍的

に精緻化され、それが提起した“買収のただ乗り問題”

の解消の説明にその後多くのモデルが生み出されたこ

と、そして、（Grossman and Hart 自身の説明を含めて）

いずれも現実のただ乗り問題の解消に対する説得的な

説明を与えていないことを明らかにした。そして最後

に、従来のモデルとは異なり、買収者が何らの策を講

じなくても、買収者とターゲット企業の株主の流動性
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に対するリスク評価の差と時間的視野の差の存在によ

って、ただ乗り問題は解消されているとの仮説を提起

した。この仮説の妥当性についての実証的な裏づけ作

業を進める必要があり、これは今後の課題としたい。
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【注】
１ 　 本論文は、筆者の博士学位論文『株式公開買付け

の成立メカニズムに関する研究』（2001 年３月、

明治大学大学院経営学研究科）の第１部に基づき、

内容を再構成されたものである。
２ 　Marris〔1964〕pp.29-45.
３ 　 以下の説明の詳細については、Marris〔1964〕

pp.34-39 を参照。また、山本〔1997〕pp.152-154

も同じ部分について説明している。
４ 　 Marris は、買収が起こりやすい条件として、買

収者の評価率が市場の評価率を上回るだけでな

く、他の可能性のある買収者の評価率を上回るこ

とを指摘している（Marris〔1964〕p.31）。しかし、

実際に分析されているのは前者の条件についての

みであり、後者の条件についてはほとんど説明さ

れていない。
５ 　 Marris によれば、買収者の資金供給は有限であ

るため、その割引率は、供給されるべき資金量と

ともに増加する。したがって、諸式を満たすⅴij

は唯一決定される。Marris〔1964〕pp.34-35を参照。
６ 　 ただし、Marris がｖij をＴij を用いて表現した直

接の理由は、買収者の資金供給量が有限であるこ

とを反映させるためであったと推測される。注５

を参照。
７ 　 Marris 説においては、ターゲット企業に対する

市場の評価は、留保率に正の関係をもち、πに負

の関係、したがって、市場の割引率に負の、収益

率に正の関係をもつ。
８ 　 アメリカにおける M&A 運動についての文献とし

て は、 た と え ば Nelson〔1959〕、 松 井〔1979, 

1981〕、佐藤〔1987〕第３章、松井・奥村〔1987〕

第 1 章、村松〔1987〕第１章がある。また、日本

の M&A の波についてふれたものとして、村松

〔1995〕pp.13-17 がある。
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９ 　 なお、Gort は買い手として買収企業の経営者を

想定している（Gort〔1969〕p.627）。
10 　これについては別の機会に論じるつもりである。
11 　 Mueller の成長極大化仮説の詳細な説明について

は、Mueller の原文および村松〔1973〕第６章、

第８章を参照。
12 　 ただし、このような Muller の説明には疑問点が

指摘されうる。文堂〔1995〕pp.377-380 を参照。
13 　 Mueller は、株式市場における限界株主の鞘取り

行動を重視している。したがって、この用語は、

Fama〔1970〕で議論されているような、株価と

情報の完全性との関係に注目した市場の効率性と

必ずしも同様の内容を示していない。なお、

Mueller は、取引コストを無視している。
14 　 Mueller の展開では、ここでさらにコングロマリ

ット買収にはシナジー効果は見出せないことが

（2）の制約であることも指摘されるが、買収成立

の点から見ればこれは特殊条件に過ぎない。
15 　 ただし、ターゲット企業の株主の売却判断におい

てその経営者の役割は重要な要因でありうる。し

たがって、買収の成立モデルにおいて評価主体と

して株主だけでなく経営者の存在に光を当てたこ

とにおいて、Mueller 説は十分な貢献をしたとい

えよう。すなわち、Marris 説では、ターゲット

企業の経営者は評価主体として認識されていない

のである。
16 　 ターゲット企業の経営者の評価主体としての役割

については、株主の評価への影響という点で重要

と考えられる。これについては別の機会に論じた

い。
17 　 Steiner〔1975〕の他に、コングロマリット合併の

動機の仮説とそれにともなう実証を整理した文献

として、Mueller〔1977〕がある。
18 　 Steiner〔1975〕に沿って、買収企業と売却企業の

株主と経営者の動機および態度について書かれた

文献として、経済企画庁調整局対日投資対策室

〔1996〕pp.177-185 がある。
19 　 以下の記述は Steiner〔1975〕pp.35-41 の説明を

もとにした概略である。また、同じ部分がより原

文に近いかたちで市村〔1988〕pp.48-52 において

解説されている。
20 　 この点の説明については、市村〔1988〕p.49 に基

づいた。
21 　 Steiner は、Gort と同様に、ある企業の評価は投

資家によって異なり、彼らの評価値（のほとんど）

はその市場価格より高いとみなしている。Steiner

〔1975〕pp.36-37 を参照。
22 　 くわえて、株主の持ち株数の大きさにもａsc とａs

は影響を受ける。たとえば、大口株を所有してい

る株主が売却時のマイナスのマーケット・インパ

クトによる価格の下落分を見込む場合や、税金の

不利益性が見込まれる場合である。
23 　 ただし、通常はこのコストを回避するために、買

収者は TOB の成功に過半数などの条件をつける

ことが多い。
24 　 これに類似するものとして、ターゲット企業の株

主が買収前と買収後におけるターゲット企業の市

場の評価の差を狙うとする Alberts のバーゲン説

がある。Alberts〔1966〕pp.272-283 を参照。Al-

berts 説については、村松〔1973〕で詳細に説明

されている。
25 　 この点は、ターゲット企業の株式が買収企業の株

式と交換されるのか、買収後に統合された新設企

業の株式と交換されるのかで判断が異なることも

考えられる。ただし、交換時には前者が買収後に

おけるターゲット企業の価値も反映されるとター

ゲット企業の株主が考えれば、両社に差はなくな

る。
26 　 ただし、株式交換による買収および合併の場合、

買収前のターゲット企業と買収企業は買収後に合

一される。このとき、買収企業の株主は自らの持

分の価値を評価するために、まず買収後の新設企

業の価値を評価する必要がある。しかし、この新

設企業には買収前のターゲット企業が含まれてい

るため、買収企業の株主も、間接的には買収後の

ターゲット企業の価値を評価することになるとみ

なすこともできる。
27 　 ただし、ｋが十分大きければ合併は成功するとさ

れている。Steiner〔1975〕p.37 を参照。
28 　 Steiner 説においても、買収企業の株主は間接的



－ 72 －

買収成立モデルに関する理論的考察　－ただ乗り問題解消の解明－

にはターゲット企業の買収後の価値を評価してい

るともいえるので、買収者が高い方の評価値の評

価主体に含まれるとみなすことはできる。
29 　 Steiner 説におけるターゲット企業の株主は、自

らの見積もりによってその持分価値が買収前より

買収後の方が大きければ売却に応じると想定され

ている。
30 　 これは、買収者が自ら見積もったターゲット企業

の評価値がそのまま買収提示価格とみなされてい

ることを意味しうる。この場合、買収者は、現在

の価値を超える買収後評価値の増加額を自らの利

益にせずに（自らに分配せずに）、それをすべて

ターゲット企業の株主の利益とする（彼らへ分配

する）と認識されているとみなされうる。
31 　 Gort 説では、株主個人の評価の相違は買収・合

併の頻度を説明するために用いられており、買収

成立自体と関係付けられていない。Steiner 説で

も、買収提示価格が現株主の評価する価値の平均

を超えれば買収は成功するとの記述はみられるが

（Steiner〔1975〕p.37）、やはり買収成立の条件

の中にこの考え方が反映されていない。
32 　 具体的には本論では検討しないが、これは買収の

成立条件を考察する上で重要な論点である。
33 　 GH 説の以下の説明については、Grossman and 

Hart〔1980〕pp.44-47 を参照。
34 　 ただし、これは GH 説では、ターゲット企業の現

在の価値＜オファ価格を前提としていることによ

る。
35 　 たとえば、Rappaport and Sirower〔1999〕p.148

を参照。
36 　 なお、株式交換 TOB の場合、オファ価格の方が

大きければ、当然に株主は持ち株を提供するであ

ろう。ただし、買収後の持分価値の方が大きけれ

ば、提供するかどうかには無関心であろう。なぜ

なら、たとえ自らの売却が TOB の成否に影響を

与えないと考えているとしても、株主が売却しな

いことによって得られる利益は見当たらないから

である。
37 　 Steiner 説では、プレミアムを株式交換比率に代

替させるために、多くの限定を行っている。本論

文Ⅱ第１節４を参照。
38 　 Steiner 説でも同様に、ターゲット企業側と買収

企業側とで異なる買収成立条件が提起されている

が、両者の評価の相違が大きくなりうることが盛

り込まれようとされるため、結果的に、モデル全

体における両条件の連結管であるプレミアム（交

換比率）の役割が相対的に小さくなっている。
39 　 ただし、GH 説においては、すべての株主は TOB

が成功すると期待することが想定されている。
40 　 Goshen〔1997〕p.752 によれば、ただ乗りしよう

とする株主は、経営の改善を生み出すための費用

を負担する新支配株主すなわち買収者と、相対的

に低いプレミアムで持ち株を提供することによっ

て支配権の移転のコストを負担する売却株主の両

者の犠牲の下にただ乗りすることが指摘されてい

る。
41 　 ターゲット企業の株主のただ乗り問題を指摘して

いる他の文献として時折あげられるものに、GH

説の同年に公刊されているBradley〔1980〕がある。

しかし、Bradley 説では、買収者への利益が見込

まれることが買収成立の条件であることはふれら

れていない。
42 　 この点は、たとえば Spatt〔1989〕pp.107-108、Weston, 

　　Chung and Hoag〔1990〕p.662で指摘されている。
43 　 GH 説のこの説明は、それまでの彼ら自身の説明

と一致しない。すなわち、買収者側の成立条件と

して、買収者が得る利益πはｖ－ｖＳ－ｃとされ

ており、買収者の評価するターゲット企業の買収

後価値ｖを利益源泉としていることが分かる。し

たがって、この段階での買収による買収者の利益

は、経営政策の変更などの改善によって増加した

ターゲット企業の価値ｖの実現から得られる利益

（再売却益）が想定されていたはずである。すな

わち、ここでのｖは買収者がターゲット企業の株

主として得られる価値であったといえる。ところ

が、具体例に示される利益の原因は、ターゲット

企業の株式価値の増加を反映したものではなく、

有利な取引等によるターゲット企業の価値の一部

の買収者個人への移転である。つまり、GH 説の

具体例は、はじめの段階での想定とは反対に、タ
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ーゲット企業の価値の低下を伴うことによって買

収者が利益を得る方法である。

　　 　さらに、GH 説は株主が“自発的”に自らの持

分価値を低下させるとしているが、これにも不一

致がある。すなわち、GH 説での株主像は利益の

追求に積極的な存在であるから、自らの持分価値

を低下させる行動とは相反するものと思われる。

これは、GH 説において買収が行われることそれ

自体が株主の利益に沿うという基本的な考え方が

基軸となっているからと考えられる。すなわち、

経営に問題のある企業は買収の標的となり、その

結果より優れた経営者（買収者）のもとでそれま

でより高い企業価値が実現され、それを株主は享

受できる、というものである。この場合の株主は

全体としての株主である。しかし、TOB で売却

の判断をするのはオファ提示時点での個々の株主

である。これらの株主は、“自発的”な行動の成果、

すなわち改善された買収後価値を自らが享受でき

ない限り、その持分価値を低下させようとはしな

いはずである。
44 　 ２段階オファに関するこの記述は、Weston, Chung 

and Hoag〔1990〕p.492に基づいている。
45 　 この点から、希薄化は、買収者の見込む買収後価

値に少数株主が参加することを排除するために行

われるといえる。この意味で、希薄化は排除的措

置（exclusionary devices）ともいわれる。
46 　 この代表的な批判者は L.A.Bebchuk である。そ

の論については、たとえば Bebchuk〔1985, 1988〕

を参照。なお、TOB 後の締め出し価格について

の Bebchuk の指摘は後述される。また、Wil-

liams 法の趣旨を徹底するために、TOB 後の株式

取得も TOB の一部とみなすべきと主張する文献

として、Greenblatt〔1986〕がある。
47 　 後述するように、実際に２段階オファそれ自体が

ターゲット企業の株主の持ち株提供を引き出して

はいないという結果がでている。したがって、単

に買い付け価格を区分したことによって強圧効果

が生じているとはいいがたい。
48 　 Comment and Jarrel〔1987〕pp.286-287 を参照。

ただし、文字の説明は若干変えている。また、同

様 の 式 は、Weston, Chung and Hoag〔1990〕

p.493、Bradley, Desai, and Kim〔1988〕pp.35-36

においても説明されており、また同様の考え方が

Bebchuk〔1988〕pp.373-374 に示されている。
49 　 Segre〔1987, pp.723-725〕は事前取得の理由とし

て次の 5 つを挙げている。第１は、TOB の成功

をより確実にするためである。すなわち、事前に

いくらかの株式を取得しておくことによって、正

式な TOB で支配権に必要な買い付け株数を減少

させることができる。これによって、買い付け者

は潜在的な競合的買い付け者よりも有利になる。

第２に、事前取得はターゲット企業の株式をいく

らで売却するかについての株主の関心を探るのに

役立つ。これが、後の TOB でのオファ価格の設

定において参考になる。第３に、一定比率までの

事前取得はその意図を公開する必要がないため、

TOB の発表までターゲット企業の株価が低く維

持される可能性がある。ただし、一定比率未満で

の取得の意図が公開されない場合でも、情報の漏

洩等により事前取得による株価の上昇が常に回避

されるわけではない。第４に、TOBを用いる場合、

様々な規制に従わなければならないが、事前取得

の段階ではそれを回避できる。第５に、TOB が

成功しない場合、再売却できる。すなわち、より

高いオファ価格をつけた第三者による TOB がか

けられた場合、買い付け者は事前取得した株式を、

この TOB で売却して利益を得ることができる。

また、競合買い付け者が現れない場合でも、ター

ゲット企業自身が防衛のために自己株式買い戻し

の TOB を行うこともあり、買い付け者はこれに

応募して売却することもできる。
50 　 ただし、Grossman and Hart〔1980〕p.45, note 5

においても、事前取得がある場合、株主のただ乗

り行動があったとしても買収者は買収で利益を確

保できることが指摘されている。
51 　 厳密には、πはターゲット企業の現在の価値とオ

ファ価格との差額と等しいわけではないとされ

る。Shleifer and Vishny〔1986〕p.466 を参照。
52 　 なお、Shleifer and Vishny〔1986〕のこの考え方

によってただ乗り行為が緩和されることについ
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て、広田・西條・濱口・川越〔2000〕は実験によ

って実証を試みている。
53 　 希薄化と事前取得は買収者側の成立条件の中に同

時に盛り込むことができる。これによって、２つ

の方法が買収者の利益確保に貢献し、それゆえ両

説が買収者側の成立条件に注目していることがよ

り明確になる。すなわち、買収者が買収を実施す

るための条件は、次のようになる。

　　　ｖＢ－ {α・ｖ０＋（F －α）P Ｔ＋

　　　（１＋ F）P Ｄ }－ｃ≧０ （1）

　　ここで、

　　　ｖＢ＝買収者によるターゲット企業の買収後価値

　　　ｖ０＝買収前（現在）のターゲット企業の株価

　　　P T＝オファ価格（＞ｖ０）

　　　P D＝希薄化後価格（第２段階価格）

　　　F ＝  TOB による買い付け目標所有比率（事前

取得分を含む）（＞ 0.5）

　　　α＝事前取得比率（≦ 0.5）

　　　ｃ＝買い付けの付随コスト

　　　（1）の {　}部分を変形させると、

　　　ｖＢ－ {α（ｖ０－ P Ｔ）＋Ｆ（P Ｔ－ P Ｄ）

　　　＋ P Ｄ }－ｃ≧０ （2）

　　 　（1）、（2）の左辺は買い付け者の利益である。

したがって、（1）より、P Ｄが小さいほど、（2）

より、αが大きいほど、買い付け者の利益が大き

いことが分かる。
54 　 ＢＬ説の詳細な説明は、Bagnoli and Lipman〔1988〕

pp.93-95 を参照。
55 　 ＢＬ説の本文では、買い付け者の行動と株主の行

動は 2 ステージのゲームとして説明されている。

すなわち、買い付け者の戦略ｔが戦略群Ｔより選

択され、オファ価格は戦略要素の一つとされる。

さらに、株主の戦略も純粋戦略（pure strategy）と、

持ち株の売却株数のセットについての累積確率分

布の選択である混合戦略（mixed strategy）で区

分されている。しかし、本論はＢＬ説の基本的な

考え方を明らかにすることが目的なので、簡略な

説明にとどめる。また後に純粋戦略にふれる。
56 　 ＢＬ説の本文では、ΣＩ

ｊσｊ＝ K かつσｉ＝ｈｉを

満たすどの純粋戦略σも均衡であると表現されて

いる。Bagnoli and Lipman〔1988〕p.94 を参照。
57 　 BL 説の視点に依拠し、それに事前取得を導入し

た分析として、Liebler〔1997〕がある。ただし、

Liebler は TOB が大株主のいる企業に対して提示

される場合を想定している。さらに、BL 説に事

前取得と買い付け者間の潜在競争を導入した分析

として、Ferguson〔1994〕がある。
58 　 HN 説の説明については、Holmstrom and Nale-

buff 〔1992〕pp.38-39 を参照。
59 　 この仮説について、Cadsby and Maynes〔1998〕

が実験による実証を試みている。
60 　Hirshleifer〔1995〕pp.856-857 を参照。
61 　 したがって、Bebchuk 説では実質的にはこの希薄

化はあまり積極的な意味を持っていない。
62 　 GH 説では無条件 TOB が想定されているかどう

かは明確ではない。というのは、買付者が「提供

されたすべての株式を無条件に（unconditionally）

買 お う と す る 」（Grossman and Hart〔1980〕

p.44）とされているが、これが買付の最大株数が

無制限であることを意味するのか（全株買付

TOB）、それとも TOB の成立要件としての最低

株数がないことを意味するのか（無条件 TOB）

が判断できないからである。
63 　 さらに、たとえ無条件 TOB が用いられたと想定

しても、Bebchuk 説の説明内容について次のよう

な不十分さに気付く。すなわち、Bebchuk 説の見

解に従えば、TOB が成功するためには、十分多

くの株主が失敗を予測する必要がある。失敗を予

測させる有力な方法のひとつは、プレミアム額を

少なくすることである。しかし、これは同時に、

失敗を予測して現在の価値を超えるプレミアムを

得ようとする株主にとっての持ち株を提供するメ

リットも減少することになる。このように、失敗

すると予測する株主の持ち株提供のインセンティ

ブと TOB の成功の関連についての説明に不十分

さが認められうる。
64 　 異なる文脈であるが、Cohen〔1990〕もターゲッ

ト企業の株式の支配権を確保できないことのリス

クについて言及している（pp.117-119）。
65 　 なお、Kale and Noe〔1997〕は条件付きオファと
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無条件オファの持ち株提供確率に関する実験を行

っている。
66 　注 43 を参照。
67 　同上。
68 　 Graham and Lafanowicz〔1999〕によれば、まず

親会社の市場価値のうち子会社を所有しているこ

とによる部分の額と、少数株主の市場価値を比較

したところ、これらの値は比例しておらず、子会

社の純資産および純利益は少数株主に対してより

も支配株主に対して大きい価格が形成されている

ことが確認された。次に、子会社の純資産および

純利益と、規模・産業分類・取引所の点で対応す

る分散所有企業のサンプルの純資産および純利益

を比較したところ、平均して、少数株主の市場価

格は割引されているが、支配株主の市場価格には

プレミアムは含まれていないことが明らかとなっ

た。以上の結果から、子会社の少数株主が支配株

主より低い価格に甘んじなければならない理由

は、支配株主が少数株主を犠牲にしてその価値を

増加させたことにあるわけではなく、少数株主の

持分価値が割引されていることにあることが明ら

かとなったのである。この結果は、市場が効率的

であるとすれば、親会社が子会社の資産移転につ

いての支配権を確保しているにも関わらず、親会

社に有利に子会社の資産の移転を行っていないこ

とを示唆している。もちろん、法律によって少数

株主の利益は保護されることが規定される場合が

ある。しかし、これについては、とくにアメリカ

においてはビジネス・ジャッジメント・ルールの

点からイギリスほど厳格ではないといわれる

（Farrar〔1993〕pp.394-401）。さらに、もし子会

社資産の移転が子会社の価値を不当に低下させ、

それゆえ少数株主の利益を侵害したとすれば、法

的措置よりも市場がより敏感に反応しうると考え

られる。したがって、この実証結果を前提とすれ

ば、GH 説の「自発的」希薄化で想定されるように、

買収会社（親会社）がみずからは有利に子会社（買

収後のターゲット企業）の価値を低下させること

は実際上はそれほど問題にならないと考えられ

る。もちろん、この実証分析では子会社が公開会

社である。したがって、TOB 後にターゲット企

業が非公開化された後に不当な価値の移転が行わ

れる可能性はある。しかし、その場合不当な価値

の移転が行われる前の非公開化される際の価格の

低さが問題となる。これは、次の２段階オファの

問題となる。なお、大株主と少数株主の関係につ

いて国ごとの比較制度的視点から、少数株主に対

する保護規制の程度が配当の多寡や証券市場の利

用度に差があることが指摘されている。La Porta 

et al.〔1997, 2000〕を参照。
69 　 この数値は、オファ発表時株価／オファ締め切り

後２日目株価により算出したものである。Com-

ment and Jarrell〔1987〕p.300 を参照。
70 　 ただし、この見解は、オファ発表時およびオファ

締め切り直後日における株価が、それぞれ買い付

け者の支払う一株あたりのオファ価格および第２

段階価格を反映していることを前提にしている。

オファ発表時の株価はオファ価格に近いことには

大きな異論はないであろうが、締め切り後２日目

の株価が第２段階価格にどれほど近い値を示すか

については詳細な調査が必要であろう。
71 　 Flanagan, D’Mello and O’Shaughnessy〔1998〕

pp.27-28 を参照。
72 　 なお、２段階オファにおけるターゲット企業の株

主の売却判断には、課税要因が影響を与えている

可能性もある。Brown〔1988〕を参照。
73 　 事前取得での取得価格のほうがオファ価格より高

いことを直接的に実証している研究は見当たらな

い。しかし、次の 2 つの実証研究からこのことは

十分妥当と考えられる。まず、Mikkelson and 

Ruback〔1985〕によれば、事前取得のための株

式取得日から 13D 提出（５% 以上の取得をした

場合、10 日以内に義務付けられる SEC への提出

書類）の２日前までの異常収益（abnormal re-

turn．詳細には、cumulative average prediction 

errors）は 3.40%（ｔ値＝ 6.15）である（pp.533-534, 

table ３）。Mikkelson and Ruback〔1985〕では、

提出日からオファ日までの価格変動については触

れていないが、この期間の平均日数が 308 日であ

ったとしている（ただし、13D の発表後３年間に
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ついて、買収が実施された場合のターゲット企業

の異常収益は一貫して０% を下回らないことが示

されている（p.549, fi gure １））。次に、Choi〔1991〕

によれば、13D 提出日 10 日前から提出日当日ま

での異常収益は 6.4%（ｔ値＝ 14.74）（10 日前か

ら６日前までで 2.1%（ｔ値＝ 7.26）、５日前から

当日までで 4.3%（ｔ値＝ 13.13））となっており

（pp.398-399）、Mikkelson and Ruback〔1985〕

の研究と数値は異なるものの、同様に事前取得で

の株価の上昇が認められる。さらに、Choi〔1991〕

によれば、事前取得の 13D 提出後 250 日の異常

収益は、0.1（ｔ値＝ 0.82）であり、取得後最大

260 日間の株価は変動がないことが分かる。オフ

ァ価格は通常、オファ発表日の数日前の株価より

も高く設定される。したがって、260 日では 308

日を完全に網羅することはできないが、恐らくは

事前取得での取得価格よりオファ価格のほうが高

いと考えられる。また、Kyle and Vila〔1991〕で

は、ノイズ・トレーダーの存在により、事前取得

のための市場での大口取得の実施がカムフラージ

ュされる可能性が指摘されている。この場合、大

量買付けによる価格の上昇が大きくならず買付額

がより大きく削減されうる。
74 　 この差は有意とされている。Flanagan, D’Mello 

and O’Shaughnessy〔1998〕p.28 を参照。
75 　 Ebeid〔1976〕pp.25-26, exhibit 11，Hoffmeister 

and Dyle〔1981〕，Walkling and Long〔1984〕

p.60，table 3），Walkling〔1985〕pp.469-472，

table 1，Flanagan, D’Mello and O’Shaugh-

nessy〔1998〕pp.26-28，table 1 を参照。
76 　 ただし、事前取得比率がごく小さい場合、逆に経

営者の反対を招きやすい。Ebeid〔1976〕pp.24, 

26, exhibit 9, Jeninngs and Mazzeo〔1993〕

pp.900-901, table ６を参照。
77 　 さらに、別の買付者の参入を見込んだ事前取得の

ある買付者は、自らの評価するターゲット企業の

買収後価値を超えてオファ価格を提示する可能性

もある。なぜなら、事前取得の株式の価格を引き

上げ、参入した別の買付者になるべく高い価格で

売り抜けることを目論むからである。ただしこれ

は、別の参入者がこれに応じてより高い価格を提

示した場合には、買付者およびターゲット企業の

株主にとっての利益となるが、参入者が応じなか

った場合、買付者は見積額より高い値で買収する

か、TOB を撤回することとなる。この点につい

ては、Burkart〔1995〕、Singh〔1998〕、Bulow, 

Huang and Klemperer〔1999〕、Ravid and Spie-

gel〔1999〕を参照。また、別の買付者の参入を

考慮せずに、事前取得を実施その後それを発表す

ることによって株価を引き上げ、さらにその後に

売り抜けることを目論む株価操作（stock price 

manupulation）について考察したものとして、

Bagnoli and Lipman〔1996〕がある。
78 　 なお、本論文とは異なるアプローチに基づく研究

だが、ゲーム理論アプローチから、純粋戦略均衡

の極端な場合においては具体的な手段を用いなく

てもただ乗り問題が発生しないことを提起した研

究として、Deman〔1994〕がある。
79 　 Goshen〔1997〕も、ただ乗り株主は、①（新ら

しい経営をもたらすためのコストを負担する）新

支配株主、②（低いプレミアムで支配権の移転コ

ストを負担する）売却株主の２つの株主にただ乗

りしていると主張している（p.752）。
80 　 なお、ここで「ターゲット企業の株式全ての提供

を買付の条件にする」とは、必ずしも厳密な意味

ですべての株式提供を買付の条件とすることを意

味しない。なぜなら、株主の中には、TOB の発

生を知らない者や、経済的理由とは無関係にとに

かく売却に応じようとしない株主が、わずかであ

ろうか存在するだろうからである。もし厳密にす

べての株式提供を買付の条件にすると、これらの

わずかな株主が提供しないことによって、たとえ

他のすべての株主が提供したとしても TOB が成

立しないことになる。これらの例外的な株主が提

供しない理由は買収後価値の評価結果にあるわけ

ではないから、これらの株主の保有分は買付条件

の対象から除外して考えるのが妥当であろう。し

たがって、本文ですべての株式の提供を買付の条

件としているのは、これらの例外的な株主の保有

分は提供されないとみなして、他の株主の保有分
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がすべて提供されることが買付の条件とされる場

合である。つまり、すべてとはいっても厳密には

100% をわずかに下回る比率である。
81 　 ただし、この条件ではたとえ一人の株主が何らか

の理由で提供しなかっただけで買収が失敗に終わ

るため、成功確率が非常に低くなることが予想さ

れる。
82 　Bebchuk〔1988〕pp.374-375 を参照。
83 　 アメリカにおける少数株主の排除の法律的な側面

については、たとえば、中東〔1996〕を参照。
84 　 たとえば、U.S.Steel による Marathon Oil の買収

の事例がある。Bebchuk〔1988〕p.393, note.16 を

参照。
85 　 Sul l ivan ,  Peterson and Peterson〔1990〕

pp.411-412, table 1 を参照。ただし、サンプルは

TOB だけでなく大口の株式取得を含む。また、

TOB 終了後の平均異常収益とは、厳密には主と

して TOB の後に行われる合併の発表時点のもの

を指している（p.409 参照）。
86 　 ここで、オファ価格と TOB 後の株価を比較する

ために、Sullivan, Peterson and Peterson〔1990〕

のみに触れることに疑問を抱く論者もいるかもし

れない。なぜなら、Bradley〔1980〕（pp.363-364, 

fi gure ２）では、TOB 発表前の２ヶ月間（41 取

引日）の株価を基準とした場合、TOB 終了後の

価格におけるプレミアム平均（36％）がオファ価

格に盛り込まれたプレミアム平均（49％）より有

意に小さいと報告されているからである。しかし、

この有意性についての具体的な記述は見られな

い。さらに、Bradley の結果をよくみると、オフ

ァ価格のプレミアムとオファ期間中の株価のプレ

ミアム（40％）の間にすでに９％の差が生まれて

おり、これが TOB 期間終了後との差（13％）の

大きな部分を占めている。したがって、これを単

純に比較すれば TOB 期間終了前後におけるプレ

ミアム（すなわち株価）の変化はわずかに４％に

過ぎないことになる。しかも、Bradley の研究は

成功した 161 件の TOB について調査したもので

あるにもかかわらず、その fi gure ２（p.363）を

よくみると、プレミアムが発表 2,3 取引日以降か

ら早くも減少（すなわち株価が下落）している。

これは、Samuelson and Rosenthal〔1986〕が明

らかにしたオファ期間中のターゲット企業の株価

の動向のうち、成功というよりむしろ TOB が失

敗する場合のものに近い。論理的に考えても、成

功する TOB であれば、TOB 期間の終了が近づく

につれてターゲット企業の株価はオファ価格によ

り安定的に近づく（すなわち典型的には上昇する）

のが自然である。このようなことから、Bradley

〔1980〕のこの結果をそのまま受け入れることに

躊躇せざるを得ない。
87 　 株主は TOB 期間中のターゲット企業の株価の動

向からその TOB が成功するかどうかをかなりの

程度で見分けることができる。これについては第

４節で述べる。
88 　 ただし、Asquith〔1983〕のサンプルは、失敗後

少なくとも１年間買収を受けていないものであ

る。Fabozzi, Ferri, Fabozzi and Tucker〔1988〕

（pp.1280-1282, table Ⅲ）によれば、TOB の発表

から失敗になるまでの期間には、発表時での実質

的なプラスの異常収益は消えてしまうことが報告

されている。また、Bradley, Desai and Kim〔1983〕

（pp.192-198, table 4,5,6, fi gure 1,2）によれば、サ

ンプル全 112 件のうち、失敗した買収発表後５年

以内に再び買収を受けたものが 86 件、受けなか

ったものが 26 件であった。そして、再び買収さ

れたものは、はじめの失敗した買収の発表の１ヶ

月前から 5 年間の累積平均異常収益は常にプラス

であり、受けなかったものでも２年間はプラスと

なっている。これによれば、失敗した場合、買収

後の株価が買収前より高くなるといえる。
89 　 既公表および未公表の平均異常収益はそれぞれ、

11.0％（ｔ値＝ 23.6）、12.0％（ｔ値＝ 19.3）で

ある。どちらも 5％水準で有意とされている。
90 　 既公表および未公表の平均異常収益はそれぞれ、

1.7％（ｔ値＝ 3.2）、8.3％（ｔ値＝ 10.1）である。

どちらも 5％水準で有意とされている。
91 　 市場の一般投資家と、ターゲット企業の現在株主

が同じ考えをもっていることは、この場合、妥当

である。なぜなら、ターゲット企業の現在の株主
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以外の投資家がオファ価格よりも TOB 後の株価

の方が高いと予測した場合、その投資家はオファ

価格とほぼ同じ価格のターゲット企業の株式を購

入して市場で購入することによって、より高いと

考えられる TOB 後の株価を得ることが可能だか

らである。
92 　 さらに、規則 144A 条によって適格機関購入者

（qualifi ed institutional buyers）への転売は認め

られている。これらの点に関する詳細は、たとえ

ば、Carey, Prowse, Rea and Udell〔1993〕Part２、

日本証券経済研究所〔1995〕pp.238-239、堺〔1993〕、

磯谷〔1998〕を参照。
93 　 詳細については、Weiss〔1987〕を参照。また、

少数株式価値の割り引きと課税の問題について

は、たとえば、Radom and Yuhas〔1996〕を参照。
94 　 アメリカにおける非公開会社の評価方法の種類に

ついては、Dukes, Bowlin and Ma〔1996〕を参照。

また、Dimson〔1979〕は、取引頻度の少ない株

式のベータ値の算出方法について論じている。
95 　 ここでは、いわゆる合併鞘取り者（merger arbi-

trageur）は考慮されていない。
96 　 なお、Amihud and Mendelson〔1986a, 1986b〕は、

流動性の低下が株式の価値を低下させることを実

証している。
97 　 Muscarella and Vetsuypens〔1990〕p.1393, table 

Ⅱを参照。
98 　 ただし完全に反対ではない。割引率の差による説

明でも、最終的にターゲット企業の株主の評価が

買付者の評価を上回れば、株主は売却しないこと

となる。
99 　 第１の条件については、筆者の博士学位論文（注

１に記載）の第２部において、アメリカの機関投

資家を分析対象として考察しているので参照され

たい。
100 　村松〔1973〕p.85、表３－１を参照。
101 　 買収後における買収会社の収益性の増加を結論づ

け る 研 究 と し て、Healy, Papepu and Ruback

〔1992〕、Parrino and Harris〔1999〕、その反対

を結論づける研究として、You〔1986〕、Raven-

scraft and Scherer〔1987, 1989〕、Fowler and 

Schmidt〔1988〕が挙げられる。また、Fowler 

and Schmidt〔1989〕は、TOB 後の業績について、

買収企業が以前に買収を経験するか、ターゲット

企業の所有比率を多く持つか、設立年数の古い場

合に TOB 後の業績が良くなり、ターゲット企業

が反対した場合、TOB 後の業績が悪くなること

を明らかにしている。
102 　 たとえば、Fowler and Schmidt〔1988〕、Frank, 

Harris and Titman〔1991〕、Agrawal, Jaff e and 

Mandelker〔1992〕、Loughran and Vijh〔1997〕、

Sirower〔1997〕が挙げられる。ただし、Loderer 

and Martin〔1992〕は、1960 年代、1970 年代に

おいて買収後の株価リターンの低迷はあるもの

の、1980 年代にはそれは消えていることを指摘

している。
103 　 たとえば、Simonson〔1987〕、Kagel, Levin, Bat-

talio and Meyer〔1989〕、Seyhun〔1990〕、

Sung〔1993〕、Han, Suk and Sung〔1998〕が挙

げられる。
104 　 ただし、Samuelson and Rosenthal〔1986〕の分

析では、競合する買付者が現れた場合の事例を排

除している。これは、オファが競合した場合、期

間中の株価がオファ価格を超える可能性があるか

らである。なお、競合した場合ではないが、Zis-

su〔1989〕によれば、ターゲット企業の経営者が

反対した場合、実際に株価が市場価格を超えるこ

とが多いことが報告されている。

（付記）

　本論文は、常磐大学課題研究助成を受けた研究成果

の一部である。
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１．研究の目的

　本研究は，我が国の社会教育施設における産学官連

携プログラムの実態と，産学官連携プログラムに対す

る施設職員のソーシャル・サポート効果を実証的に解

明することを目的としている。

　ここでいう産学官連携プログラムとは，産業界の民

間企業や民間非営利団体（NPO, NGO）などの団体・

組織と，小・中・高校・大学等の学校，さらには関連

行政施設・機関の連携・協力に基づく，市民を対象と

する学習機会提供事業の学習プログラムを意味してい

る。

　産学官連携の必要性は，これまでに我が国の各種答

申や（学術審議会答申 1992 年，1999 年，科学技術・

学術審議会答申2001年）（１），産業界からの提案や計画（日

本経団連奥田会長提案 2003 年，日本経団連 2006 年度

事業計画）（２）など，様々な局面で提唱されてきた。市

民対象の学習機会提供としての産学官連携プログラム

についても，その重要性は国の教育に関する答申で重

ねて指摘されている（生涯学習審議会答申 1996 年，

生涯学習審議会等 1999 年）（３）。

　そのように産学官連携の必要性が説かれ，実践も少

しずつ進展する中で（４），産学官連携プログラムの全国

的な実施状況や，その効果を実証的に明らかにする研

究は少ない。特に本研究が着目する，市民を対象とす

る学習機会提供としての産学官連携プログラムは，上

記のように重要性も説かれながら，実態を実証的に解

論　　文

産学官連携プログラムに対する社会教育施設職員の
ソーシャル・サポート効果

金藤　ふゆ子
Fuyuko  Kanefuji

The Effects of Professional-Peer Social Support of Learning Programs 
by Cooperation of Industry, School and Governmental Institutions. 

 

　This paper investigates the effects of professional-peer social support in institutions of social education in 
Japan. Data obtained from a nationwide survey were analyzed using optimal logistic regression models. The 
major findings were emotional support is effective for staff of Kominkans （Citizens’ Public Halls） and Museums, 
instrumental support is effective only for the staff at Kominkans, and emotional support and instrumental 
support both enhance the enforcement probability of learning programs by cooperation of industry, school and 
governmental institutions.
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産学官連携プログラムに対する社会教育施設職員のソーシャル・サポート効果

明する研究は，殆ど進展しない状況が続いている。

　そこで本研究は，社会教育施設の中でも公民館と博

物館を取り上げ，施設職員を対象とする調査を実施し

て，職員の視点から産官学連携プログラムの実態とそ

の実現に対する職員のソーシャル・サポート効果を明

らかにすることとした。

　ソーシャル・サポートとは，個人が家族，友人，同僚，

近所の人，専門家などからうける各種支援を意味してい

る（５）。ソーシャル・サポートは，社会教育施設職員にと

っても，職員の健康度の軽減に効果が認められる他（金

藤他, 2003）（６），職員の編成する学習プログラムの学習内

容や学習方法の多様性を増す効果が検証されている（金

藤, 2001）（７）。本研究は，それらの筆者らが取り組んだ先

行研究の成果を踏まえ，さらに産学官連携プログラムに

対する，社会教育施設職員のソーシャル・サポート効果

を検証しようとするものである。

　学習プログラムはあくまでも人間によって編成され

るため，人的要因の効果を解明することは，学習プロ

グラム研究にとって極めて重要な課題と考えるためで

ある。また，産学官連携プログラムを今後促進するた

めには，まず現状を明らかにする必要があるだろう。

さらに実施主体の中心的役割を担う職員のソーシャ

ル・サポートとの関係や，その規定力が明らかになれ

ば，産学官連携プログラムを促進する手がかりも得ら

れると考えられる。

　なお本研究が，社会教育施設の中でも公民館や博物

館を対象施設として取り上げるのは，公民館の場合，

それがサービスエリアの地域に密着した特性を有する

我が国独自の社会教育施設であり，その設置数も全国

に約１万８千館存在し，今後は産学官連携プログラム

の実施主体として中心的役割を担うことが期待される

ためである（８）。同様に，博物館もその高い専門性を生

かしながら，学校や民間団体・組織との連携による多

様な産学官連携プログラムの計画・実施が期待されて

いるためである（９）。

２． 研究方法

２．１　本調査の概要

　本研究は，上述のように産学官連携プログラムの実

態を全国社会教育施設職員調査を基に明らかにする。

分析に用いた調査の概要は，下記の通りである。なお

本調査は，『全国公民館名鑑平成 17 年度版』（10）を基に，

全国の公民館の中から中央公民館として設置される

2,415館と，（財） 日本博物館協会『全国博物館園職員録』

平成 17 年度版（11）を基に，登録博物館及び，博物館相

当施設として設置される 879 館の全館を調査対象に取

り上げた。調査を実施した施設は，総計3,294館である。

本調査は，それらの施設を対象とする悉皆調査である。

　

　中央公民館と登録博物館，及び博物館相当施設を調

査対象に取り上げたのは，それらの施設には複数の職

員が配置される可能性が高いこと，そのため産学官連

携プログラムの計画・実施の可能性は，職員数の少な

い地区公民館や，登録博物館ではない博物館に比べて

高いと考えたためである。

（１）調査対象施設：全国の中央公民館 2,415 館，

　　　　　　　　　 全国の登録博物館及び博物館相

当施設 879 館

（２）調査時期：2006 年２月１日～２月 30 日

（３）調査方法：質問紙による郵送法

２．２　分析に用いたサンプルの内訳

　本研究の分析に用いる調査データの計画標本数，有

効回収数，有効回収率は表１の通りである。公民館調

査と博物館調査を合わせた有効回収率は，43.9％であ

った。本分析では，回答のあった 1,447 施設から回収

された，総計 5,554 人の職員データを活用する。

２．３  　本研究で取り上げる産学官連携プログラムの

内容

　本研究では，産学官連携プログラムの実態を明らか

にするため，公民館・博物館に勤務する職員を対象と

する調査において，過去に取り組んだ学習機会提供事

業における他施設・機関との連携・協力の実績を問う

表１　　本分析に用いる有効回収数，有効回収率，サンプル数
調査票を
配布した
施 設 数

有効
回収数

有効
回収率

本研究の分析に
用いたサンプル数

全国中央公民館調査 2,415 1,042 43.1% 3,495
全国登録博物館調査 879 405 46.1% 2,059
総計 3.294 1,447 43.9% 5,554
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た。

　具体的な産学官連携プログラムの内容は，（1）小・中・

高校や大学など学校との連携・協力，（2）他の社会教

育施設や公共施設との連携・協力，（3）地域住民との

連携・協力，（4）NPO,NGO 等の民間非営利団体との

連携・協力の４つの側面から捉えた。さらにその内実

を明らかにするため，他施設・機関との連携・協力が（1）

人的側面，（2）物的側面，（3）情報的側面，（4）共催

事業の実施のいずれかを調査した。

　従って，調査において社会教育施設と他の４種の施

設・機関や住民との，４種の連携・協力を問う 16 項

目の調査項目を設定した。本研究で取り上げた，産学

官連携プログラムの関係は，図１の概念図で示すなら

ば，当該社会教育施設から伸びる４本のパスとして表

すことができるであろう。

　なお，本研究において民間団体・組織として，特に

NPO・NGOを取り上げるのは以下の理由による。い

わゆる NPO 法（12）によれば，民間非営利団体として認

定される団体・組織の活動分野が限定される。その活

動領域の中に，社会教育の推進を図る活動が含まれて

いる。現代の社会教育施設は，民間団体・組織の中で

もそうした社会教育の推進を目的として設置される

NPO・NGO との連携・協力関係を取り結ぶことが，

喫緊の課題の一つと考えられている。同時に，同じ目

的で設置される団体・組織であるNPO・NGOとの連携・

協力の可能性は，他の民間企業などの団体・組織に比

べて高いと考えられるためである。

２．４ 　本研究で取り上げる社会教育施設職員のソー

シャル・サポート項目

　本研究の着目するソーシャル・サポートとは，社会

教育施設職員の個人が，同僚からうけるサポートを意

味している。ソーシャル・サポートの種類の分類には

諸説があるが，（１）肉体的・金銭的援助などの道具

的（instrumental）サポート，（２）共感，受容する

情緒的（emotional）サポート，（３）知識や情報を提

供する情報的（informational）サポート，（４）仕事

以外の交遊を深める交遊（companionship）サポート，

（５）行動に対する評価とフィードバック（validation）

などがある（13）。

　本研究では，その中でもこれまでの研究において社

会教育施設職員に効果が検証された（１）道具的サポ

ートと（２）情緒的サポートを取り上げる。具体的に

本研究で調査した職員のソーシャル・サポートに関す

る項目は，表２に示す計 6項目である。

　なお，ここで取り上げた計６項目のソーシャルサポ

ート項目は，前述の社会教育施設職員の健康度に対す

るソーシャル・サポートの効果分析（14）において，

UNISCAL（15）を用いて一次元尺度構成を行った結果，

有意な項目として析出されたものである。

２．５　本研究で取り上げる職員の職務上のストレス

　本研究では，さらに職員の職務上のストレスを取り

上げ，産学官連携プログラムに対する影響力を分析す

る。具体的に分析に用いた職員の職務上のストレスに

関する項目は，表３に示す計 10 項目である。

　職員のソーシャル・サポート効果と合わせて，職員

のストレスの効果を分析するのは，職員の職務上のス

（小・中・高

 

NPO,NGO

図１　 分析に取り上げる産学官連携プログラムの対象施設・機関，
団体や住民との関係

表２　 本分析で取り上げる職員の同僚からのソーシャル・
サポート項目

具体的な調査項目の内容

道具的
サポート

１.  仕事上で困ったときに，同僚は適切なアドバ
イスをくれる

２.  仕事上のトラブルがあったとき，同僚は一緒
にトラブルに対処してくれる

３.  自分ひとりでできないことがあるとき，同僚
はいろいろ手助けしてくれる

情緒的
サポート

４. 仕事上の悩みや苦しみを同僚は聞いてくれる
５.  自分が仕事上で工夫したり，一生懸命行った
ことを同僚は認めてくれる

６.  同僚の前で自分の悩みを打ち明けられ，感情
を素直に出せる
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トレスが職員のソーシャル・サポート効果とは逆に，

学習プログラムの多様性に対し強いマイナス効果を有

することが検証されているため（16），産学官連携プログ

ラムの実施に対しても，職員のストレスが何らかの効

果を有していると考えたためである。

　職員の職務上のストレスに関する項目の選択は，ソ

ーシャル・サポート項目の選択と同様に，先行研究に

おける一次元尺度構成の結果（17）を踏まえて，取り上げ

た項目群である。それらの項目内容をより詳しく説明

すれば，項目１～７は組織上のストレス項目と考えら

れるものであり，項目８～９は職業同一性に関するス

トレス項目であり，項目 10 は，職場環境に関するス

トレス項目である。

２．６　分析手法について

　職員の同僚からのソーシャル・サポートと，職員の

職務上のストレスの，産学官連携プログラムに対する

効果を，本研究はロジスティック回帰分析の手法を用

いて検証する（18）。

　産学官連携プログラムの実施は，それを行うか，行

わないかの２値変数であるため，ソーシャル・サポー

ト効果や職員の職務上のストレスの効果が，基準変数

そのものの値に直接影響を及ぼすと考えるよりも，基

準変数に対する反応確率を左右すると見る方が，より

現実に即する分析と考えられるためである。

　また，産学官連携プログラムの実施は，職場環境の

条件整備が整えば整うほど，その実施確率が上昇する

と考えることは非現実的である。ある程度の条件整備

が整えば，その実施確率も一定の値に収束すると考え

るのが妥当である。ロジスティック回帰分析は，それ

らの問題に対応するためにも，望ましい分析手法と考

えられる。以上の理由から，ロジスティック回帰分析

が，本研究の目的に鑑みて最適な手法と考えた。

　本研究では，産学官連携プログラム実施の有無を，

前述のように（1）小・中・高校や大学など学校との連携・

協力，（2）他の社会教育施設や公共施設との連携・協

力，（3）地域住民との連携・協力，（4）NPO, NGO等

の民間非営利団体との連携・協力に分けて捉えた。さ

らに，具体的内容を，情報的，人的，物的，共催事業

の実施の４種の連携・協力の有無として捉え，調査を

実施した。

　さらに，職員のソーシャル・サポート効果と職員の

職務上のストレスの効果を明らかにするため，産学官

連携プログラムの実施の有無を（H1）を基準変数とし，

職員のソーシャル・サポートに関する道具的サポー

ト項目U1（X1, ･･･ X3）と，情緒的サポート項目U2

（X4, ･･ X6），職員の職務上のストレスに関する項目

U3（X7, ･･･ X16）を説明変数とするロジスティック

回帰分析を行った。すなわち，現在の産学官連携プロ

グラム j に対して，その実績がある（Hj=1）と反応す

る確率は，以下であると仮定する。
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　なお，モデル内の変数の選択は，尤度比によるステ

ップワイズ法を用いた。調査項目に対する回答はいず

れも，「とても感じる」「少し感じる」「どちらともい

えない」「あまり感じない」「全く感じない」の５段階

の順序尺度でデータを収集した。

３． 分析結果

３．１ 　社会教育施設職員の視点から見た産学官連携

プログラムの実態

３．１．１　産学官連携プログラムの実施の有無について

　表４は，16 項目の当該社会教育施設と，他の施設・

機関や住民との連携・協力の現状に関する回答結果を

基に，現在，他の施設・機関や地域住民との連携・協

力を行っている施設と，行っていない施設に大別し，

表３　 本分析で取り上げる職員の職務上のストレスに関す
る項目

職
務
上
の
ス
ト
レ
ス
項
目

１. 自分の意志が上司に通らない
２.  勤務施設の現状や課題にそぐわない上司の命令がある
３.  一緒に仕事を進めていこうとする連帯感が同僚の間
にない

４.  同僚の間で意見が通らなかったり，意志の疎通がない
５. 同僚と仕事以外の話しをすることがない
６. 不明瞭で不可解な人事の異動がある
７. 昇進や昇給システムが不明確である
８. 現在の施設は本来，自分の働きたかった場所ではない
９. 自分の技術や能力が生かせない職種に現在就いている
10. 諸事業を遂行するために職員の人数が不足している
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公民館と博物館別に集計した結果を表している。

　現在，他の公的施設・機関，NPO・NGO等の非営

利団体・組織，学校，地域住民との人的，物的，情報

的学習資源の連携・協力や，共催事業の実施などを全

く行っていない施設は，公民館の場合全体の約 40％

を占め，博物館の場合約 30％強を占めた。

　そうした連携・協力の実施経験のない職員の割合は，

両施設共にかなりの割合で存在している。なお，χ 2

検定の結果，博物館職員に比べて公民館職員の方が連

携・協力の実績を持たない割合が高く，統計的有意差

が認められた。

３．１．２　産学官連携プログラムの具体的内容について

　連携・協力を行う施設は，具体的に他の施設・機関

や地域住民等と，いかなる内容で連携・協力を実施し

ているのだろうか。以下では，連携・協力の内容を調

査した 16 項目の調査項目を基に，具体的内容を検討

する。表５は，16 項目の分析結果を示している。

　学校との連携・協力について見ると，現在の情報的・

人的・物的連携・協力，及び共催事業の実施はいずれ

も全体の 20％～ 30％強を占めた。残り 60％～ 70％の

施設は，学校とのそれらの連携・協力を実施していな

い。

　他の社会教育施設や公共施設との連携・協力の現状

は，学校との連携・協力と比べて若干実施率が高くな

り，情報面の連携・協力が約 40％を占め，人的・物

的面の連携・協力や共催事業の実施が約30％を占めた。

　さらに，NPOや NGO等の民間非営利団体・組織と

の連携・協力の現状を見ると，学校や他の社会教育施

設など公共施設・機関との連携・協力に比べて，より

実施率が低い。情報・人的・物的面の連携・協力，及

び共催事業の実施は，いずれも10％弱に止まっている。

残り約 90％の施設は，それらの連携・協力を行って

いない。

　地域住民との連携・協力の現状を見ると，住民の

学習ニーズや生活行動の調査に取り組む施設は全体の

10％未満で少なく，また住民参加による学習プログラ

ム開発も 10％強程度に止まっている。一方，地域住

民との交流の場や機会の設定や，人材活用など人的面

の連携・協力は，約 20％～ 30％の実施率を示している。

　以上の分析結果を踏まえると，公民館や博物館など

の学習プログラムは，学校や社会教育施設等公共施設・

機関との連携・協力において進展している側面も見ら

れるが，NPOや NGO等の民間非営利団体・組織との

連携に着手する施設は少なく，さらに地域住民との連

携・協力も，人材活用や交流の場や機会の提供といっ

た範囲に止まることが明らかとなった。

　社会教育施設は，今後NPO・NGOなどの民間非営

利団体や，地域住民とのさらなる連携・協力の実現に

努める必要があると言えよう。

３．２ 　産学官連携プログラムに対する職員のソーシ

ャル・サポート効果

３．２．１　公民館の職員の場合

　公民館や博物館職員の同僚からのソーシャル・サポ

ートは，前述の産学官連携プログラムにいかなる影響

を及ぼすのであろうか。

　公民館職員の場合についての分析結果は，表６に

示す通りである。後述する表７の博物館職員のロジス

ティック回帰分析結果と共に，表中には規定力の認め

られる要因のパラメータとオッズ比，及びオッズ比の

95％信頼区間の上限と下限を示した。検定の結果，２

つのモデルはいずれもデータとの当てはまりが良く，

析出された５～６要因によって産学官連携プログラム

の実施をある程度予測可能であることが明らかとなっ

た。

　各項目のオッズ比を見ると，プラス効果を有する要

因と，マイナス効果を有する要因の存在が分かる。以

下では規定力の強い要因の特徴を，それが産学官連携

プログラムの実施に対し，プラス効果を有するかマイ

ナス効果を有するかに大別して，より詳細に検討する。

表４　 他の施設・機関や地域住民との連携・協力の実績の
有無

現在，連携・
協力を行って
いる

現在，連携・
協力を行って
いない

合計

公民館職員 60.1（1,853） 39.9（1,218） 100.0（3,053）
博物館職員 66.6 　（926） 33.4 　（465） 100.0（1,391）
合計 62.1（2,761） 37.9（1,683） 100.0（4,444）

注： 表中の値は欠損値 1,140 を除き算出した値である
p < 0.01，％（実数）
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　本分析結果の精度を踏まえて各項目の内容をみると，

公民館職員の場合，ソーシャル・サポート項目は情緒

的サポート，道具的サポート共に効果が認められる。

　具体的には「仕事上の悩みや苦しみを同僚は聞いて

くれる」といった情緒的サポートや，「自分ひとりで

できないことがあるとき，同僚はいろいろ手助けして

くれる」といった道具的サポートは，産学官連携プロ

グラムにプラス効果を有する。それらの情緒的サポー

トや道具的サポートは，職員の取り組む産学官連携プ

ログラムの実施の有無を大きく左右している。それら

のサポートを得られる職員の方が，産学官連携プログ

ラムの実施確率が上昇する傾向にある。これは，実態

を反映した理解しやすい結果と言えよう。

　さらに，職員の職務上のストレスも，産学官連携プ

ログラムの実施に影響を及ぼしている。「同僚と仕事

以外の話をすることがない」や，「昇進や昇給システ

ムが不明確」，「現在の施設は，本来自分が働きたか

った場所ではない」といった職員の組織上のストレス

や職業同一性に関するストレスは，産学官連携プログ

ラムに強いマイナス効果を有する。換言すれば，それ

らのストレスを抱く職員がいるほど，産学官連携プロ

グラムの実施確率は，低くなる関係にある。

表６　産学連携プログラムに対する職員のソーシャル・サポートと職員のストレスの効果
　　　－公民館職員の場合－

β　　　　　オッズ比（95％ CI）
１. 同僚と仕事以外の話しをすることがない（ストレス）
２. 不明瞭で不可解な人事の異動がある（ストレス）
３. 昇進や昇給システムが不明確である（ストレス）
４. 現在の施設は，本来自分が働きたかった場所ではない（ストレス）
５. 諸事業を遂行するために職員の人数が足りない（ストレス）
６. 仕事上の悩みを同僚は聞いてくれる（情緒）
７. 自分ひとりでできないとき，同僚は手助けしてくれる（道具）
８. 定数

-.176***　　.839（ .772 － .910）
 .115***　 1.121（1.041 － 1.208）
-.128***　　.880（ .813 － .951）
-.218***　　.804（ .749 － .864）
 .099***　 1.104（1.034 － 1.179）
 .128***　 1.137（1.032 － 1.253）
 .204***　 1.226（1.112 － 1.351）
-.267

N
カイ２乗値（モデル）
モデル係数のオムニバス検定の有意確率
Hosmer& Lemeshow検定有意確率

2,890
192.19
0.000
0.278

表５　当該社会教育施設と他の施設・機関，住民との連携・協力の実態

現在行っている 現在行っていない 不　明
１.  学校との情報面の連携・協力 34.0（1897） 60.0（3353） 6.0（334）
２.  学校との人的面の連携・協力 27.2（1520） 66.3（3702） 6.5（362）
３.  学校との物的面の連携・協力 19.9（1110） 72.8（4069） 7.3（405）
４.  学校との共催事業の実施 20.8（1159） 72.6（4055） 6.6（370）
５.  他の社会教育施設や公共施設との情報面の連携・協力 36.6（2043） 57.9（3235） 5.5（306）
６.  他の社会教育施設や公共施設との人的面の連携・協力 27.6（1540） 66.5（3715） 5.9（329）
７.  他の社会教育施設や公共施設との物的面の連携・協力 27.3（1523） 66.6（3723） 6.1（338）
８.  他の社会教育施設や公共施設との共催事業の実施 25.2（1409） 68.8（3842） 6.0（333）
９.  NPO・NGO等民間非営利団体との情報面の連携・協力 7.7 （431） 85.0（4748） 7.3（405）
10.  NPO・NGO等民間非営利団体との人的面の連携・協力 6.8 （382） 85.7（4781） 7.5（421）
11.  NPO・NGO等民間非営利団体との物的面の連携・協力 5.0 （281） 87.4（4876） 7.6（427）
12.  NPO・NGO等民間非営利団体との共催事業の実施 6.9 （385） 85.5（4776） 7.6（423）
13.  地域住民の学習ニーズや生活行動調査の実施（情報面） 9.8 （545） 84.2（4702） 6.0（337）
14.  地域住民の人材活用など人的面の連携・協力（人的面） 25.8（1439） 68.7（3837） 5.5（308）
15.  地域住民との交流の場や機会の設定における連携・協力（物的面） 21.9（1222） 72.3（4037） 5.8（325）
16.  地域住民の参加による学習プログラム開発や連携・協力（共催事業） 11.8 （660） 82.2（4589） 6.0（335）

％（実数）   n=5,584
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　産学官連携プログラムの実施は，まず何でも話せる

同僚の存在や，職場に愛着を持てる職員，さらには昇

進や昇給システムに不満の少ない職員の存在が不可欠

と言える。そうした職員の存在無くしては，調整等の

作業負担が多いと考えられる産学官連携プログラムの

実施は，困難な状況に置かれるのであろう。

　なお，職員の職務上のストレスには，プラス効果を

有するものも存在している。「不明確で不可解な人事

の異動がある」や，「諸事業を遂行するために職員の

人数が足りない」といった職員のストレスは，産学官

連携プログラムの実施にプラス効果を有する。この結

果の解釈は，本分析のみでは十分に行えないが，人事

異動や職員数の不足に対するストレスは，前述の昇級・

昇進システムや当該施設が働きたい場所でないといっ

たストレスとは，明らかに異質と考えられる。なぜな

ら，人事異動や職員数の不足に関するストレスは，現

在の職務に専念する気持ちや行動があってこそ，生ま

れるものとも思われるためである。そのように考えれ

ば，産学官連携プログラムの実施にプラス効果を有す

る結果も理解できるように思われる。しかし，プラス

効果を有するストレス項目は，さらに今後検討する必

要があると言えよう。

３．２．２　博物館職員の場合

　産学官連携プログラムの実施に対するソーシャル・

サポートと，職員の職務上のストレスの効果を，博物

館職員に対しても同様の手法を用いて行った。表７は

その結果を示したものである。本分析のモデルも，デ

ータとの当てはまりが良く，産学官連携プログラムの

予測が可能である。

　博物館職員の場合を見ると，情緒的サポートと道具

的サポートの１項目ずつが析出された。「仕事上の工

夫や努力を同僚は認めてくれる」といった情緒的サポ

ートは，プラス効果を有している。なお博物館職員の

場合，道具的サポート項目はいずれも析出されなかった。

表７　産学連携プログラムに対する職員のソーシャル・サポートと職員のストレスの効果
　　　－博物館職員の場合－

β　　　　　オッズ比（95％ CI）
１. 仕事上の工夫や努力を同僚は認めてくれる（情緒）
２. 自分の意見が上司に通らない（ストレス）
３. 不明瞭で不可解な人事の異動がある（ストレス）
４. 昇進や昇給システムが不明確である（ストレス）
５. 現在の施設は，本来自分が働きたかった場所ではない（ストレス）
６. 諸事業を遂行するために職員の人数が足りない（ストレス）
７. 定数

 .205***　  1.227   （1.101 － 1.368）
-.201***　   .818   （ .739 －  .905）
 .196***　  1.217   （1.106 － 1.338）
-.173***　   .841   （ .761 －  .929）
-.184***　   .832   （ .761 －  .909）
 .201***　  1.223   （1.119 － 1.336）
-.033

N
カイ２乗値（モデル）
モデル係数のオムニバス検定の有意確率
Hosmer& Lemeshow検定有意確率

2,684
102.05
0.000
0.510

　一方，職務上のストレスに関する５項目を見ると，

「自分の意見が上司に通らない」，「昇進や昇給システ

ムが不明確である」，「現在の施設は，本来自分が働

きたかった場所ではない」といったストレスは，強い

マイナス効果を有する。反対に，「不明瞭で不可解な

人事の異動がある」や，「諸事業を遂行するために職

員の人数が足りない」は，プラス効果を有している。

公民館職員の場合と同じく，人事異動や職員数の不足

に対する不満は，産学官連携プログラムの実施にプラ

ス要因として働いている。

　ストレス項目が，内容によってその効果が逆転する

ことは，公民館の分析結果で述べるように今後さらに

検討を重ねる必要がある。しかし，公民館職員調査の

場合と同様に，人事異動や職員数不足に対するストレ

ス項目にプラス効果が認められる結果は，２つの調査

結果に基づく分析に一貫性が認められる。その原因は，

前述のようにそれらのストレスの背景には，職員が現

在の職務に専念する気持ちや行動があることと関連す
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るように思われる。

４．おわりに

　本研究では，全国公民館・博物館職員調査を基に，

社会教育施設を中心とする産学官連携プログラムの実

態を明らかにし，さらに産学官連携プログラムに対す

る職員のソーシャル・サポート効果を解明した。なお，

ソーシャル・サポート効果の分析に当たっては，職員

の職務上のストレスの効果を合わせて分析した。

　分析の結果，現在，産学官連携プログラムとして，

他の施設・機関や地域住民との情報的，人的，物的連携・

協力や，共催事業の実施などの実績のない職員は，公

民館職員の場合約 40％存在し，博物館職員の場合に

約 30％存在することが明らかとなった。現在，産学

官連携プログラムに全く取り組んでいない職員は，決

して少なくない。

　さらに，産学官連携プログラムの実施に対する職員

のソーシャル・サポート効果の分析結果についてみる

と，産学官連携プログラムは，当該施設職員の情緒的

サポートや道具的サポートの影響力を受けることが検

証された。一方，職員の職務上のストレスは，産学官

連携プログラムの実施にプラス効果を有する要因と，

マイナス効果を有する要因が存在することが明らかと

なった。

　産学官連携プログラムを今後より促進するために

は，職員間の情緒的・道具的サポートを実現する職場

環境の醸成が不可欠であり，また職員の昇進・昇級シ

ステムへの不満や，職員配置への不満など，マイナス

効果を有する要因の，職員のストレス軽減への配慮も

必要と言えるだろう。

　なお，本研究は職員のソーシャル・サポートとして，

情緒的サポートと道具的サポートに限定した分析を行

った。今後は，さらに異なる種類のソーシャル・サポ

ート効果を検討することも必要であり，それらは今後

の研究課題の一つと言えよう。学習プログラムを編成

するのはあくまでも人であり，そのいかなる人間関係

が影響を及ぼし，優れた学習プログラムが実現するの

かを解明することは，学習プログラム編成過程研究の

取り組むべき，重要な研究課題と考えられるためである。
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