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【要  約】 

 金融の実験研究とは、仮想の金融市場に被験者を集めて金融取引を行ってもらい、その行動

や取引の結果（市場価格など）を観察することによって、金融理論が実際に支持されるかどう

かを検討するものである。アメリカのアカデミックスにおいては、約 20 年前からその成果が蓄

積されており、実験的手法によってテストされた理論や仮説は、資本市場や企業金融に関する

幅広いトピックに及んでいる。 

 一般的にいって、実験研究（experimental research）には、現実のデータを用いる実証研究

（empirical research）にはない長所がある。それは、現実の経済で生じる様々な要因を実験

室の中でほほ完全にコントロールすることによって、研究者が知りたい理論・仮説の妥当性を

直接にテストできるというものである。例えば、実証研究でははっきりした結論の出ない効率

的市場仮説の妥当性についても、実験研究では（実験室の中でという限定条件付きではあるが）

明快な答えを出すことができる。 

 その実験的手法を用いて、われわれは株式市場のテークオーバー・メカニズムの有効性を検

討する。一般に、株式市場のテークオーバー（乗っ取り）は、企業の経営を規律付ける手段と

して重要な役割を果たしているといわれる。ところが、金融理論の観点からは、この通説を疑

問視する見方がある。その先駆的なものが、Grossman and Hart（1980）の理論的研究である。

その分析において、Grossman and Hart（1980）は、「株式の買い手（raider）がテークオーバー

を行おうとしても、株式保有者（売り手）がテークオーバー成功後の価値の上昇を見込んで誰

も売ろうとしない（つまりフリーライドする）結果、テークオーバーは決して成功しない」こ

とを示した。Grossman and Hart（1980）は、このことを「テークオーバーにおけるフリーライ

ダー問題」と呼び、テークオーバー・メカニズムの有効性に関して、重大な疑問を投げかけた

のである。しかしながら、この Grossman and Hart（1980）のモデルを、現実のデータを用い

た実証分析で検証するのはむずかしい。それは、現実の株式市場には、彼らのモデルに含まれ
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ていないテークオーバーの成功要因が存在するからである。 

 そこで、われわれは、Grossman and Hart（1980）のモデルの妥当性を経済実験によって考察

する。そして、実験室の中に彼らのモデルに対応した atomistic な市場を作るために実験をデ

ザインする際に 1 つのオリジナルな工夫を施した。この工夫は、atomistic な市場を対象にし

た他の実験を行う場合にも、容易に応用可能と考えられる。またそれに加えて、テークオーバー

における大株主の役割について分析した Shleifer and Vishny（1986）のモデルに関しても、

併せてテストを行った。 

 経済実験の実施を通じてわかったことは、以下のようなものである。まず最初に、Grossman 

and Hart（1980）のモデルの結論は、われわれの実験室の中では厳密には支持されなかった。

実験においては、彼らのモデルの予想に反して、売り手が株式を売却してテークオーバーが成

功するケースがみられた。また、Shleifer and Vishny（1986）のモデルに関しても、実験結果

が彼らの結論と consistent でないケースがみられた。このことは、われわれ経済主体が、経済

モデルが想定するような合理的行動をいつもとるとは限らないことを示している。 

 しかしそれと同時に、上記の 2 つのモデルのインプリケーションは、実験結果によっておお

むね支持された。Grossman and Hart（1980）のメッセージ「テークオーバーにおいてはフリー

ライダー問題が存在する」、Shleifer and Vishny（1986）の主張「大株主の存在はフリーライ

ダー問題を緩和する」が妥当性をもつことは、ともに実験結果を通じて確認された。このこと

は、これらの両モデルが、テークオーバー市場の本質的な面をとらえていることを意味する。

そして、以上の知見は「実験室の中でモデルと同じ状況を作り、そこでの被験者の行動の観察

を通じて、モデルを直接的に検証できる」という実験研究のアドバンテージを通じて、初めて

もたらされたものと考えられる。 

 

Ⅰ．はじめに 

 

 本論文の目的は、金融論における実験研究の

意義と成果を簡単に概観し、その上でわれわれ

が行ったテークオーバーに関する金融実験の結

果を紹介することにある。 

 金融あるいはファイナンスの分野の研究とし

ては、通常、理論研究と実証研究がその代表的

なものとしてあげられよう。しかし、近年の欧

米の事情をみると、これらに加えて第 3 のタイ

プの研究が有効な方法として認められつつある。

それが実験研究である。 

 金融の実験研究とは、仮想の金融市場に被験

者を集めて金融取引を行ってもらい、そこでの

被験者の行動や取引の結果（市場価格など）を

観察することによって、金融理論が実際に支持

されるかどうかを検討するものである。この方

法でテストされた理論や仮説は、資本市場や企

業金融に関する帽広いトピックに及んでいる。

そこで、本稿ではまず、この金融の実験研究の

内容と意義について簡単に概観する。そこでは

「金融の実験経済学とは何か？」「それは現実

のデータを用いる実証研究と比べてどのような

メリットがあるのか？」などを、具体的な例を

通じて説明する。 

 次に、われわれが行った金融実験、株式市場

のテークオーバー・メカニズムに関する実験を

紹介する。元来、株式市場のテークオーバー

（乗っ取り）は、企業の経営を規律付ける手段

として重要な役割を果たすといわれてきた。た

だその一方で、金融理論の観点からは、この通

説を疑問視する見方がある。その先駆的なもの
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が、Grossman and Hart（1980）の理論的研究で

ある。その分析において、Grossman and Hart

（1980）は、「株式の買い手（raider）がテー

クオーバーを行おうとしても、株式保有者（売

り手）がテークオーバー成功後の価値の上昇を

見込んで誰も売ろうとしない（つまりフリーラ

イドする）結果、テークオーバーは決して成功

しない」ことを示した。Grossman and Hart（1980）

は、このことを「テークオーバーにおけるフリー

ライダー問題」と呼び、テークオーバー・メカ

ニズムの有効性に関して、重大な疑問を投げか

けたのである。そして、この Grossman and Hart

（1980）のモデルが契機となって、この問題に

関して今日まで数多くの理論研究が行われてき

た。 

 そこで、われわれは、Grossman and Hart（1980）

のモデルが、実際に妥当するのかどうかを経済

実験によって考察する。これまで、テークオー

バーに関する実験研究としては、Kale and Noe

（1997）、Cadsby and Maynes（1998）があるが、

数々のテークオーバーモデルのまさに出発点と

なった Grossman and Hart（1980）のモデルを

検証しようとする試みは、われわれの実験が初

めてである。そして、Grossman and Hart（1980）

のモデルに対応した atomistic な市場を実験室

の中に作るために、われわれは実験のデザイン

においてある 1 つの工夫を施した。この工夫は、

われわれオリジナルのものであり、atomistic

な市場を対象にした他の実験にも容易に応用可

能とみられる。またそれに加えて、テークオー

バーにおける大株主の役割について分析した

Shleifer and Vishny（1986）のモデルに関して

も、併せてテストを行った。 

 経済実験の実施を通じてわかったことは、以

下のようなものである。まず最初に、Grossman 

and Hart（1980）のモデルの結論は、われわれ

の実験室の中では厳密には支持されなかった。

実験においては、彼らのモデルの予想に反して、

売り手が株式を売却してテークオーバーが成功

するケースがみられた。また、Shleifer and 

Vishny（1986）のモデルに関しても、実験結果

が彼らの結論と consistent でないケースがみ

られた。このことは、われわれ経済主体が、経

済モデルが想定するような合理的行動をいつも

とるとは限らないことを示している。 

 しかしそれと同時に、上記のモデルのインプ

リケーションは、実験結果によっておおむね支

持された。Grossman and Hart（1980）のメッセー

ジ「テークオーバーにおいてはフリーライダー

問題が存在する」、Shleifer and Vishny（1986）

の主張「大株主の存在はフリーライダー問題を

緩和する」が妥当性をもつことは、ともに実験

結果を通じて確認された。このことは、これら

の両モデルが、テークオーバー市場の本質的な

面をとらえていることを意味している。そして、

以上の知見は「実験室の中でモデルと同じ状況

を作り、そこでの被験者の行動の観察を通じて、

モデルを直接的に検証できる」という実験研究

のアドバンテージを通じて、初めてもたらされ

たものと考えられる。 

 本論文の構成は、以下の通りである。まずⅡ

節で、金融の実験経済学の内容と意義を、既存

研究の具体例を通じて概観する。次にⅢ節では、

株式市場におけるテークオーバー・メカニズム

が機能するかどうかについて、通説と経済学者

の村立する見解を簡単に述べる。Ⅳ節では、

Grossman and Hart（1980）, Shleifer and Vishny

（1986）の理論研究を、簡単なモデルを通じて

紹介する。そしてⅤ節では、この両モデルを経

済実験によって検証する。最後にⅥ節では、本

論文の結論がまとめられる。 
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Ⅱ．金融の実験経済学 

 

 実験経済学とは、ある場所（大学の教室や専

用の実験室など）に仮想的な経済を作り、そこ

での人々の行動やその結果として生じる経済事

象を観察することによって、経済理論が実際に

当てはまるかどうかを確かめる学問である 1〉。

実験研究（experimental research）は、現実の

経済のデータを用いる実証研究（empirical 

research）に比べて、経済理論（または仮説）

の妥当性をより直接的な形でテストできるとい

うメリットがあるといわれている。そして実験

研究は、オークション、公共財供給、産業組織

論、ゲーム理論など、経済学の様々な分野にお

いて、近年活発に行われている 2)。 

 金融論の分野もその例外ではない。アメリカ

のアカデミックスにおいては、約 20 年前から、

金融理論が実際に支持されるかどうかをみるた

めに、数多くの実験研究が行われてきた。より

具体的には、実験的手法によってテストされた

金融の理論や仮説は、効率的市場仮説、資産価

格決定理論、先物取引の機能、マーケット・マ

イクロストラクチャーに関する仮説、エージェ

ンシー理論、金融市場の逆選択とシグナリング

の理論、テークオーバーの理論など、金融論の

幅広いトピックに及んでいる。 

 ただ金融論においては、理論や仮説の現実妥

当性をテストするために、現実の金融市場の

データを用いた実証研究が盛んに行われている

ことも周知の事実である。こうした実証研究に

対して、実験研究は人為的に作られた仮想的な

金融市場で得られたデータによって理論（仮説）

を検証する。この両者を比較すれば、理論（仮

説）の「現実」妥当性をテストするという目的

のためには、「現実」のデータを用いた実証研

究の方が望ましいように思える。しかしその一

方で、実験研究には実証研究にはない独自のア

ドバンテージがある。それは、上にも述べたよ

うに、理論・仮説をより純粋な形でテストでき

るということである。 

 この実験研究のアドバンテージを理解するた

めに、効率的市場仮説が現実に妥当しているか

どうかをテストするという問題を考えてみよう。

効率的市場仮説とは「金融市場においては、証

券価格は利用可能な情報を全て反映する」とい

う説で、その正否については金融学者や実務家

の間で長い間論争が繰り広げられてきた。そし

て、この問題に関しては、これまで膨大な数の

実証研究が行われてきたが〉、そこからははっ

きりとした結論は得られていない。その理由は、

現実の金融市場のデータを用いた実証研究では、

効率的市場仮説のテストに必要な「証券のファ

ンダメンタル価格」を正確には知りえないこと

にある。 

 効率的市場仮説の現実妥当性を確かめるため

には、証券の「市場で観察される価格」が「情

報を反映した正しい価格（ファンダメンタル価

格）」と等しくなっているかどうかをチェック

1) 通常、実験経済学においては、実験参加者（被験者〉の報酬は、それぞれの経済実験での成果に応じて支払

われる。この点において、実験における被験者の行動には、現実の経済と同じく、金銭的なインセンティプが

与えられている。 
2) 正確に言うと、実験経済学は、経済理論のテストの他にこれまでにない制度や市場の有効性の評価やその設

計を行うという役割ももつ。実験経済学についての詳細については、Davis and Holt （1993）,  Friedman and 

Sunder（1994）, Kagel and Roth（1995）, 西條（1997）等を参照されたい。また、Plott（1989）の6節、Sunder

（1995）の7節は、実験研究の意義を知る上で有用である。 
3) 効率的市場仮説の実証研究に関しては、Fama（1991）のサーペイ論文を参照されたい。 
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しなければならない。しかしながら、様々な要

素が複雑に絡まりあった現実の金融市場では、

ある証券の「情報を反映した正しい価格（ファ

ンダメンタル価格）」は、何らかの理論モデル

に基づいて、そして何らかの市場情報のデータ

を用いて推定せざるを得ない。しかしながら、

こうして推定されたファンダメンタル価格は、

あくまでも推定値であって真の値ではない。し

たがって、実証研究において、市場で観察され

る価格と推定されたファンダメンタル価格に差

が生じた場合、それは市場の証券価格が利用可

能な情報を十分に反映していない（すなわち市

場が効率的でない）からなのか、ファンダメン

タル価格の推定値（推定に用いられた理論モデ

ルや市場情報のデータ）が間違っているからな

のかが判断できない 4)。Fama（1991）は、効率

的市場仮説に関するサーベイ論文において、こ

の間題を joint hypothesis－problem（効率的

市場仮説と推定モデルのどちらが間違っている

のかが識別できない）として何度も言及し、そ

れを実証研究によって効率的市場仮説の検証を

行う際の最大の困難だとしている。 

 それに対して、実験研究ではこの困難を克服

することが可能である。それは、実験室

（laboratory）の中で、証券のファンダメンタ

ル価格が明らかに決まるような仮想的な経済を

作ることが可能だからである。例えば、10 期間

からなる仮想的な経済で、ある株式を取り引き

する実験を考えよう。この株式は毎期末に 100

円の配当を生み、第 10 期の期末に配当が支払わ

れた後はその価値がゼロになるものとする。そ

して、そのことは実験参加者（被験者と呼ばれ

る）全員に知らされる。この仮想的な経済にお

いては、株式のファンダメンタル価格は明らか

に決まる。この株式を第 1 期に保有すると毎期

100 円ずつの配当が今後 10期にわたって得られ

るので、株式の第 1 期のファンダメンタル価格

は 100×10＝1000 円となる。次に第 2 期に保有

すると毎期 100 円がその後 9 期にわたって得ら

れるので第 2 期のファンダメンタル価格は 900

円、同様にして第 3 期は 800 円、第 4 期は 700

円…と毎期 100 円ずつ下落していく。そして、

最後の第 10 期には、それは 100 円になるはずで

ある 5)。したがって、縦軸にファンダメンタル

価格、横軸に期をとれば、この仮想的経済にお

ける株式のファンダメンタル価格は、図 1 のよ

うに階段状に下落する線で明確に表わされる。 

 したがって、もしこの仮想的な金融市場にお

いて、実験参加者の相互の売買によって決まる

株式の価格が、図 1 のファンダメンタル価格と

異なることが観察されるなら、それは情報を反

映した適正な価格付けがなされていないという

ことになる。すなわち、この実験においては、

効率的市場仮説が支持されなかったことを意味

する。また別の言葉でいえば、いわゆるバブル

の発生が認められたということになる。 

 実は、上記の実験のアイデアは、Smith, 

Suchanek, and Williams（1988）によって出さ

れたものである。彼らが行った実験は、厳密に

いうと上の説明と 2 つの点で異なるが（①毎期

の配当が一定ではなく確率変数である、②期間

が 10 期ではなく 15 期である）、その本質的な

内容は同じである。そして、図 2 には、彼らが

行ったある 1 つの実験の結果が描写されている。

図 2 では、被験者から出された買い注文（bids）

は黒丸で、売り注文（offers）は白丸で表され、

また売り手と買い手の問で取引が成立した場合

にはその価格が実線で結ばれている。また、第

1 期から順に階段状に下落していく線は、冬期

の株式のファンダメンタル価格を表している 6)。 

4) 例えば、1980年代の後半に、仮に日経平均のファンダメンタル価格が20000円と推定されたとしよう。しかし、

そのとき現実の日経平均株価が38000円だったとする。この場合、市場が効率的でないのか（38000－20000＝

18000円のバブルが生じているのか）、それともファンダメンタル価格の推定値20000円が間違っているのかを、

判断することは困難である。 
5) もちろん、この計算の際には、実験参加者（被験者）の割引率がゼロであることが仮定されている。実際に

実験を行う場合には、1期の時間はせいぜい5分までであるから、この仮定は満たされると考えてよい。 
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この実験結果をみると、被験者の売買によって

成立する株式の価格（株価）は、しばしばファ

ンダメンタル価格から大きく乖離していること

がわかる。例えば、第 1 期においては、株価は

ファンダメンタル価格を大きく下回っている。

また、第 2 期、第 4 期にかけては、株価がファ

ンダメンタル価格を上回って上昇していく現象

（いわゆるバブル）が観察される。そして、第

5 期にこのバブルが崩壊した後は、株価はファ

ンダメンタル価格の付近で推移するが、第 10

期以降には再びファンダメンタル価格を下回る

ようになる。したがって、以上の実験結果から

すると、少なくともこの実験においては、株価

がファンダメンタルを反映して適正に付けられ

たとは言い難く、効率的市場仮説は支持されな

かったということになる。そして、Smith, 

Suchanek, and Williams（1988）は、彼らが行っ

た 22 回の実験のうち 14 回の実験で、図 2 の実

験と同様にバブルが発生したと報告している 7）。 

 以上のように、実験室の中では、証券のファ

ンダメンタル価格を明らかに知り得るような単

純な金融市場を作ってやることが可能なので、

そこで観察される価格とファンダメンタル価格

を比べることによって、効率的市場仮説を直接

テストすることが可能になる。この例からわか

るように、現実の経済で生じる様々な要因を実

験室の中でほぼ完全にコントロールすることに

よって、研究者が知りたい理論・仮説の妥当性 

6) 図2に示されている実験においては、毎期末の配当は0、8、28、60セントがそれぞれ4分の1ずつの確率でおこ

ると設定されている。したがって、ファンダメンタル価格は、毎期末の配当の期待値（24セント）に残りの期

の数をかけたものとなる。 

7) こうした実験でどのような条件下でバブルが発生するかは、大変興味深いテーマである。ただ、Smith, 

Suchanek, and Williams（1988）やSunder（1995）のサーペイ論文にあげられている後続の実験研究によれば、

実験の設定を変更しても（配当の不確実性をなくす、空売りを認める、価格の変動制限をする、被験者にビジ

ネスマンを使うなど）やはり多くの場合バブルが発生することが確認されている。ただ、同じ実験の経験者を

被験者とした場合には、バブルの大きさが小さくなることも報告されている。 
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を、焦点を絞った形で検討できることが、実験

研究の最大のメリットである 8）。そしてこの考

え方は、物理学の実験において、「様々な noise

を排除した真空状態を作ることによって、理論

を直接テストする」という発想と同じものだと

みなせる。 

 金融の実験研究は、前に述べたように様々な

トピックにおいてみられるが、中でも最もその

蓄積が進んでいるのが、市場の効率性に関する 

研究（効率的市場仮説の検証）である。それら

の研究成果をまとめたものとして、Sunder

（1995）の優れたサーペイ論文がある 9)。また、

エイジェンシー理論、情報の非対称性の問題、

テークオーバーの理論など、企業金融に関する

テーマを取り扱った実験研究については、

Cadsby and Maynes（1998）のサーペイ論文を参

照されたい。 

 

 

Ⅲ．テークオーバー・メカニズムは機能するか？ 

通説 vs.金融理論 
 

 さて、それでは次に、われわれが行った金融

実験の話に移ろう。 

 一般に、金融市場が果たすべき基本的役割と

しては、適切な価格付けにより資金を効率的に

配分するという pricing 機能とともに、資金調

達者である企業の経営を規律付けるという

governance 機能があげられる。前節で紹介した

実験研究は金融市場の前者の機能（pricing）を

吟味するものであるが、われわれの実験におい

ては後者の機能（governance）を検討する。よ

り具体的にいえば、株式市場における経営の

チェック手段の 1 つの「テークオーバー・メカ

ニズム」がうまく機能するかどうかを確かめる

ことが、われわれの実験の目的である。 

 通常、株式市場におけるテークオーバー（乗っ

取り）は、企業経営の規律付け機能をもつとい

われる。もし、企業が非効率的な経営を行って

いれば、その企業にテークオーバー（乗っ取り）

を試みる人が現れ、株式公開買い付け（TOB）な

どを通じて株を買い集める。そして、この乗っ

取り者（raider）が過半数の株式を保有するこ

とに成功すれば、企業の経営権を握ることにな

り、既存の経営者の更迭、取締役会の改革、内

部組織の変更、不良資産の売却などのリストラ

クチャリングを行う。その結果、企業の経営は

効率化され、企業の株価は上昇する。これが、

株式市場のテークオーバー・メカニズムの機能

に関する通説である 10）。 

 しかしながら、今から 20 年前、経済学者の

Grossman and Hart（1980）は、この通説に対し

て異論を唱えた。彼らは、テークオーバーのプ

ロセスを理論的に考察することによって、株式

市場においてテークオーバーは決して成功しな

いことを主張した。その内容は以下のようなも

のである。もし企業の株主が、テークオーバー

の成功後に株価が上昇することを合理的に予想

するならば、それぞれの株主は今乗っ取り者に

株式を売却するよりもむしろそれを持ち続ける

8) ただ、実証研究においても、理論・仮説を検証する際に、現実の経済で生じる様々な要因をコントロールす

る努力がなされる。サンプル分けやコントロール変数の使用などがその例である。しかしながら、これらの手

法によって、様々な要因を完全にコントロールすることはできない。 
9) また、Duxbury（1995）のサーペイも参照されたい。 
10) 最近、日本の株式市場においても、TOBを通じたテークオーバーが試みられるようになってきた（2000年1月

のエスエス製薬・昭栄へのTOBがその例である）。このことに関するマスコミ等の議論では、まさに本文の通

説が語られており、テークオーバーに肯定的な評価をしているものが多い。例えば、日本経済新聞の2000年2

月11日の社説を参照されたい。 
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方を選ぶだろう。つまり、自分は株式を売らず

に、他の株主が売ってくれるのを期待して、自

分はテークオーバー成功後の株式の価値の上昇

を享受するという戦略をとるはずである。しか

し、全ての株主がこのように考える結果、乗っ

取り者に株式を売る人は誰もいなくなり、結局

テークオーバーは成功しないことになる。これ

を、Grossman and Hart（1980）は、テークオー

バーにおけるフリーライダー問題（自分は何も

せずにテークオーバーの成功にただのりしよう

とする結果、みんなで損をしてしまうという意

味）と呼んだ。 

 この Grossman and Hart（1980）の理論的研

究は、株式市場のテークオーバー・メカニズム

が、必ずしも通説のストーリのようにうまく機

能しないことを示した点で、大きな貢献を果た

したといえる。そして、彼らの研究が契機となっ

て、その後テークオーバー・メカニズムに関す

る理論分析が盛んに行われるようになり、現在

ではかなりの数の研究が蓄積されている 11）。そ

してその過程で、いくつかの状況のもとでは、

Grossman and Hart（1980）の結論が必ずしも支

持されないことも明らかになってきている。そ

の中でも本稿では、Shleifer and Vishny（1986）

の研究に注目する。Shleifer and Vishny（1986）

は、その理論モデルにおいて、乗っ取り者

（raider）がもともと企業の大株主である場合

には、テークオーバーの利益を内部化できるた

め、テークオーバーが成功しうることを示した。 

 後に紹介するわれわれの実験では、上記の

Grossman and Hart（1980）と Shleifer and 

Vishny（1986）のモデルが現実に妥当するかど

うかをテストする。そこでまず、次節において、

この両モデルのエッセンスを紹介しておこう。

そのために、われわれは Shleifer and Vishny

（1986）のモデルを簡単化したものを提示し、

その中で上記の 2 つのモデルを位置づけること

にする。 

 

Ⅳ．テークオーバー・モデル 

（Grossman and Hart(1980), Shleifer and Vishny(1986)） 
 

Ⅳ－1．モデルの設定 

 株式の買い手（raider）1 人が、atomistic

な株式の保有者（売り手）12）から株式を購入す

ることを通じて、テークオーバーを試みること

を考える。テークオーバーは、この買い手が株

式の過半数（50％）を握ったときに成功するも

のとし、またその場合にも買い手は 50％を越え

る株式は一切保有しないものと仮定する。いま、

この企業のテークオーバー前の株式価値は q で

あるが、テークオーバーが成功すると、それは

q＋z に上昇するものとする。ただし、z の値は、

事前的には［0,zmax］の一様分布に従い、株式の

買い手はゲームの初めにその正確な値を知るこ

とができるが、売り手はその値を予想はできて

も知ることはできない。そして、買い手と売り

手の間のテークオーバー・ゲームは、次のよう

な手順で行われる。 

 

1) 買い手が z の値を知る。 

2) 買い手が、売り手にプレミアムπ（企業株

式全体の買い付け価格 q＋π）を提示して、

テークオーバーを試みる。 

3) 売り手は、プレミアムπをみて、自らの株

式を売るかどうかを決める。 

4) 買い手のテークオーバーが成功した場合

（買い手が 50％以上の株式を手にできる場

11) テークオーバーに関する理論研究のサーペイとしては、Hirshleifer（1995）が有用である。 

12) ‘atomisticな売り手’とは、個々の売り手の取引規模が市場全体に比べて十分小さく、その行動が全体に与

える影響が無視できることを意味する。 
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合）には、買い手と売り手の間で株式の売買

が行われ、企業価値の増分 z が実現する。買

い手のテークオーバーが成功しない場合（買

い手が 50％の株式を手にできない場合）には、

株式の売買は一切行われない。これは、テー

クオーバーが成功したときだけ株式を買い取

るという契約で conditional offer と呼ばれ

る。 

 

 z＞0 であるから、買い手によってテークオー

バーが行われることは、社会的にプラスである。

この社会的にみて望ましいテークオーバーが、

成功するのかどうかを検討してみよう。 

 

Ⅳ－2．フリーライダー問題（Grossman and Hart 

(1980)） 

 まず、テークオーバーを試みる買い手が、も

ともとこの企業の株式を全くもっていない場合

を考えてみよう。このとき、合理的な買い手と

売り手のもとで、テークオーバーは成功するで

あろうか。 

 買い手がテークオーバーに成功したときの利

得は、0.5×(z－π)と表される。したがって、

買い手がテークオーバーによって正の利益を得

るためには、0.5×(z－π)≧0、すなわち、 

 

 π≦z (1) 

 

が満たされなければならない。言い換えると、

自らが提示するプレミアムπは、テークオーバ

成功後の企業価値の増分(z)よりも小さくなく

てはならない。 

 一方、πを提示された atomistic な（持ち株

シェアεの）株式保有者（売り手）は、株式を

「売る」または「売らない」を選択する。この

ときの売り手の利得は次のようになる。まず、

買い手のテークオーバーが成功する場合（買い

手が 50％の株式を手にできる場合）を考えてみ

よう。「売る」を選択した売り手は、自らの保

有する株式を買い手に売却することになるので、

ε×（q＋π－q）＝επだけの利益を得る。他

方、「売らない」を選択した売り手は、売らず

に保有していた自らの株式の価値が、テーク

オーバ成功後、ε×（q＋z）に上昇するので、

ε×（q＋z－q）＝εz だけの利益を得ることに

なる。次に、買い手のテークオーバーが成功し

ない場合（買い手が50％の株式を手にできない

場合）は、前に述べたように株式取引は一切行

われないので、売り手は「売る」「売らない」

のどちらを選択しようと、その利得はゼロであ

る。この売り手の利得は、［表 1］にまとめら

れている。 

 上 に 仮 定 し た よ う に 、 株 式 保 有 者 は

atomistic であるから、それぞれの「売る」「売

らない」の選択は、テークオーバーの成功確率

に全く影響を与えない。こうしたもとでは、［表

1］からわかるように、売り手はテークオーバが

成功したときの利得のεπとεz を比較して、

より単純にはπと z を比較して、前者が大きい

ときには「売る」を、後者が大きいときには「売

らない」を選ぶことになる（それが弱支配戦略

である）。ただ、z（テークオーバー成功後の企

業価値の増分）の値は、売り手にはわからない

ので予想するしかない。その際には、売り手が

合理的ならば、①z は［0,zmax］の一様分布に従

う、⑦買い手のテークオーバーの利益が負にな

らない（すなわち(1)式が成立する）、の 2 つの

情報を使うであろう。したがって、売り手が予

想する z の（条件付き）期待値は、 

 

 E（z|z≧π）＝（π＋zmax）/2 (2) 

 

表1 売り手の利得 

テークオーバーの結果 

売り手の行動 
成功 失敗 

「売る」 επ 0 

「売らない」 εz 0 
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となる（E（・|・）は、条件付き期待値演算子）。

したがって、売り手が「売る」を選ぶための条

件は、 

 

 π≧E（z|z≧π）＝（π＋zmax）/2 (3) 

 

であり、これを整理すると、 

 

 π≧zmax (4) 

 

となる。 

 ところが、ここで重要なことは、(1)式とこの

(4)式を同時に満たすπが、一般的には存在しな

いことである（z＝zmaxである場合を除く。その

ときπ＝zmaxは(1)式を満たす）。すなわち、テー

クオーバーを行う買い手の利益を非負にして、

なおかつ売り手に「売る」を選択させるプレミ

アムπは存在しない。言い換えると、上記の設

定のもとでは、売り手が自らの株式を売却する

ことはなく、テークオーバーは成功しないこと

になる。このことは、［図 3－1］に示されてい

る。そこでは、π＝z の右下が買い手の利益が

非負になる（(1)式を満たす）領域、π＝zmax の

上側が売り手が「売る」を選択する（(4)式を満

たす）領域である。その 2 つの領域が重なり合

う点は、z＝π＝zmaxを除いてどこにもない。 

 このような結論が得られる理由は、株式の売

り手のあいだでフリーライダー問題が生じるこ

とにある。株式の売り手が合理的である限り、

彼は当然、テークオーバー成功後の企業価値の

増分 z は、買い手の提示するプレミアムπより

も大きいことを予想する（(2)式））。したがっ

て、個々の売り手にとっては、自分は株式を売

らずに（他の売り手に株式を売ってもらい）、

テークオーバー成功後に z を得る方が有利にな

る。しかし、そのため、買い手のテークオーバー

に応じて株式を売る人はだれもいなくなり、た

とえテークオーバーが株式全体の価値を上昇す

るもの（z＞0）であっても、それが成功しなく

なってしまうのである。これがまさに、Grossman 

and Hart（1980）が示した、テークオーバーに

おけるフリーライダー開運である。 

図3－1 α＝0の場合 
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Ⅳ－3．大株主の役割（Shleifer and Vishny 

(1986)） 

 これに対して、Shleifer and Vishny（1986）

は、株式の買い手があらかじめ企業の株式を保

有している（企業の大株主である）場合には、

上記のフリーライダー問題が解決され、テーク

オーバーが成功する可能性を示した。彼らのモ

デルの要点は、われわれの単純なモデルの文脈

では次のようにまとめられる。 

 今、株式の買い手がもともとα（≧0）だけの

持株シェアを持っているとしよう。この場合、

彼がテークオーバーを成功させるためには、

（0.5－α）だけの株式を売り手から購入すれば

よい。そして、テークオーバー成功時の彼の利

得は、αz＋（0.5－α）（z－π）と表される。

この式の第 1 項は、もともと保有していた株式

の価値の上昇分、第 2 項は、新たな株式の購入

から得られる利益である。したがって、この彼

の利得が非負であるための条件は、 

 

 π≦z /（1－2α） (5） 

 

となる。α＞0 のとき、この(5)式の右辺が(1)

式の右辺（z）よりも大きくなっていることに注

意されたい。すなわち、この場合、株式の買い

手は、たとえテークオーバーによる企業価値の

増分（z）より大きなプレミアム（π）を提示し

ても、まだ正の利益が得られることになる。こ

れは、株式の買い手にとって、テークオーバー

を成功させることは、テークオーバー自体から

利益が得られるだけでなく、自らがもともと保

有する株式の価値を上昇させる（αz）というメ

リットがあるからである。このことによって、

買い手は z 以上の打を提示することができる。 

 したがって、今度の場合、買い手からπを提 

示された後に売り手がもつ z の予想値（条件付

き期待値）は、(5)式（買い手がテークオーバー

から非負の利益を得る条件）が z≧（1－2α）

πと書けることを考慮すると、次のようになる。 

 

 

 E(z|z≧(1-2α)π)＝((1-2α)π＋zmax)/2 

 (6) 

 

この z の予想値は、前の(3)式の z の予想値より

小さくなっていることがわかる。 

 前にみたように、売り手が「売る」を選ぶた

めの条件は、プレミアムπが z の予想値（この

場合(6)式の値）より大きいことであるから、そ

れを整理すると、 

 

 π＋zmax /（1＋2α） (7) 

 

となる。 

 ［図 3－2］には、(5)式（買い手の利益が非

負となる条件）と(7)式（売り手が「売る」を選

択する条件）を同時に満たす領域が示されてい

る。それは、π＝z/（1－2α）線の右下にあり、

かつπ＝zmax /（1＋2α）線の上側に当たる部分

である。この 2 つの線の交点の z とπをそれぞ

れ、zc＝（1－2α）zmax /（1＋2α）,π*＝zmax /

（1＋2α）としよう。そうすると、［図 3－1］

のケースとは異なって、z が zcより大きいとき、

買い手の利益が非負になり、かつ売り手が「売

る」を選択するようなπ≧π*が存在することが

わかる。つまり、z≧zcのときに、買い手がそう

したπを提示すると、全ての売り手が株式を売

却し、テークオーバーは成功することになる。 

 ここで、α＝0 のとき（買い手がもともと株

式を保有していない場合）には、(5)、(7)式は

それぞれ(1)、(4)式になることに注意されたい。

その場合には、テークオーバーは成功しないこ

とは前にみた通りである（Grossman and Hart

（1980）のケース）。それなら、なぜα＞0 の

ときにはテークオーバーが成功する可能性がで

てくるのであろうか。それは、(5)式でみたよう

に、買い手がもともと株式を保有している場合

には、その分の株式価値の増分を実現するため

に、買い手の側に z より高いπを売り手に提示

してもテークオーバーを成功させるインセン

ティブがあるからである。そのことが、買い手

のπの提示に対して、売り手が予想する z の値
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を低める（(6)式）ので、売り手に「売る」を選

択させる可能性を生み出すことになる。 

 すなわち、「合理的な買い手・売り手を想定

しても、買い手があらかじめ企業の株式を保有

している（企業の大株主である）場合には、テー

クオーバーが成功する可能性がある」、これが

Shleifer and Vishny モデルの結論である。 

 以上のモデルで示された Grossman and Hart

（1980）, Shleifer and Vishny（1986）の結論

は、次のようにまとめられる。 

 

① 買い手（raider）がもともと株式を保有し

ていないとき（α＝0）には、テークオーバー

は成功しない。どのような z のもとでも、買

い手が提示するプレミアム（π）に対して売

り手が株式を売却することはない（Grossman 

and hart（1980））。 

 

② 買い手があらかじめ株式を保有していると

き（α＞0）には、テークオーバーが成功する

場合がある。それは、z の値がある一定値以

上のケース（z≧zcのとき、ただし zc＝（1－2

α）zmax /（1＋2α））である（Shleifer and 

Vishny（1986））。 

 

Ⅳ－4．モデルの現実妥当性 

 さてそれでは、これらのモデルの結論が、現

実的な妥当性をもっているかどうかについて考

えてみよう。 

 現実（特にアメリカ）の株式市場において、

テークオーバーがしばしば成功していることは

広く知られている。例えば、Walking（1985）の

実証研究は、1972 年、76 年の問にアメリカ企業

に試みられた 108 件のテークオーバのうち、そ

の約3分の2にあたる72件が成功したと報告し

ている。また、Duggal and Miller（1994）も、

1984 年～87 年の間に、ニューヨーク証券取引所

またはアメリカ証券取引所に上場している企業

に対して 287 件のテークオーバーが試みられ、

そのうちの 159 件（55.4％）が成功したことを

示している。また Jensen（1993）は、アメリカ

では 1980 年代においてテークオーバーの活動

が盛んになり、それらを通じて多くの企業の効

率性が上昇したことを説得的に述べている。こ

図3－2 α＞0の場合 
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れらのことからすると、Grossman and Hart

（1980）モデルの結論（テークオーバーは成功

しない）は現実にはあてはまらず、むしろ彼ら

が批判したテークオーバー・メカニズムに関す

る通説の方が正しいようにも思える。 

 ただ、ここで注意しなければならないことは、

これらの事実をもって Grossman and Hart

（1980）モデル自体の妥当性を判断することは

できないということである。それは、現実の株

式市場でテークオーバーが成功するのは、

Grossman and Hart（1980）のモデルにはない要

因が働いているからかもしれないからである。

その要因の一番簡単な例としては、上の

Shleifer and Vishny（1986）のモデルでみた、

株式の買い手（raider）があらかじめ株式を保

有していることがあげられよう。そして、両モ

デル以後に発表された他のテークオーバーモデ

ルにおいても、テークオーバーを成功させる

様々な要因が指摘されている。 

 まず、Bubchuk（1989）は、テークオーバーが

unconditional offer で行われる場合には、テー

クオーバーが成功する可能性があると指摘して

いる。unconditional offer とは、テークオー

バーの成功・失敗にかかわらず、買い手が株式

を買い取る契約である 13）。この場合、売り手に

とって、「売らない」を選択することは必ずし

も有利になるとは限らない。なぜなら、「売る」

を選択すると、テークーオーバーが失敗した場

合にも、現在の株価＋プレミアムで買い手が株

式を買い取ってくれるからである。これを、Ⅳ

－2 節の［表1］でいえば、右上のセル（「売る」

＆失敗のセル）が 0 でなくεπになるというこ

とである。この利得構造のもとでは、売り手に

とって「売らない」は弱支配戦略にならず、最

適な戦略は「売る」と「売らない」の混合戦略

となる。このことが、テークオーバーの成功の

可能性を生み出すのである 14）。 

 さらに、われわれの実験のデザインにも関連

する重要な研究として、Bagnoli and Lipman

（1988）, Holmstrom and Nalebuff（1992）が

ある。これらは、個々の売り手が atomistic で

はなく、その数が有限である場合のテークオー

バーモデルを展開している。Grossman and Hart

（1980）, Shleifer and Vishny（1986）で想定

されたような売り手が atomistic な状況では、

個々の売り手の「売る」「売らない」という選

択は、テークオーバーの結果（成功または失敗）

に全く影響を与えない。しかしながら、売り手

の数が有限（売り手が non-atomistic）である

場合には、それぞれの売り手の選択がテーク

オーバーの成功確率に有意な影響を与えること

になる。そして、Bagnoli and Lipman（1988）, 

Holmstrom and Nalebuff（1992）は、その場合

の売り手の均衡戦略は「売る」と「売らない」

の問での混合戦略となることを示した。よって、

売り手が non-atomistic というこの状況でもま

た、テークオーバーの成功の可能性が生じるこ

とになる。 

 これらのことから、現実にテークオーバーの

成功事例がみられるのは、Grossman and Hart

（1980）以後のモデルが指摘する上記の要因（買

い手の初期株式保有、unconditional offer, 

non-atomistic な売り手）が、現実の株式市場

で働いているからかもしれないことがわかる。

したがって、Grossman and Hart（1980）モデル

の現実妥当性を純粋に問うためには、これらの

13) 前節で紹介したGrossman and Hart（1980）, Shleifer and Vishny（1986）のモデルでは、テークオーバが

conditlonal offer（テークオーバーが成功したときのみ、買い手が株式を買い取る契約）を通じて行われる

と仮定されていた。 
14) このBubchuk（1989）のモデルの現実妥当性に関しては、最近の日本のテークオーバーの事例、ベーリンガー

インゲルハイム社によるエスエス製薬へのTOBが興味深い示唆を与えてくれる。ベーリンガーインゲルハイム

社は、TOBの開始当初（2000年1月17日）はconditional offerとしていたが、その10日後の27日にunconditional 

offerに変更した。そして、2月16日、このTOBは成功した。この事例は、unconditional offerがテークオーバー

を成功させるというBubchuk（1989）の結論と矛盾しない。 
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要因を取り除いた上で、モデルが支持されるか

どうかをテストしてやる必要がある。そのため

の方法として、経済実験は非常に有望である。

なぜなら、実験室の中に Grossman and Hart

（1980）のモデルと同じ状況を作り、そこでの

被験者の行動の観察を通じて、モデルを直接的

に検証できるからである。その実験室の中では、

他のモデルで指摘された要因は完全に除去され

る。そして、実験研究のもつこのアドバンテー

ジは、Shleifer and Vishny（1986）のモデルの

テストに関しても、全く同じことがあてはまる。

そこで次節では、この 2 つのモデルを経済実験

によって検証したわれわれの研究を紹介しよう。 

 

 

Ⅴ．経済実験による検証 

 

Ⅴ－1．本実験の特徴 

 実は、テークオーバー・メカニズムに関する

実験研究は、われわれのものが初めてではない。

すでに先行研究として、Kale and Noe（1997）, 

Cadsby and Maynes（1998a）の 2 つが存在して

いる。ただ、この 2 つの実験研究は、株式の売

り手（株主）の数が有限の場合（売り手が

non-atomistic な場合）のテークオーバーモデ

ル、すなわち Bagnoli and Lipman（1988）, 

Holm-strom and Nalebuff（1992）のモデルを検

証したものである。 

 それに対して、われわれの実験では、売り手

が atomistic な状況を設定して、Grossman and 

Hart（1980）のモデルのテストを行う。この試

みは、既存のテークオーバーモデルの意義を考

えるにあたって重要な意味をもつ。その理由は、

Grossman and Hart（1980）のモデルが、すべて

のテークオーバーモデルの出発点となっている

ことにある。Grossman and Hart（1980）モデル

が「テークオーバーはフリーライダー問題のた

めに成功しない」という命題を提示したからこ

そ、その後その是非を問う形で様々なモデル分

析がなされたというのが実情である。このこと

は、そもそも Grossman and Hart（1980）モデ

ルが支持されないならば、後続のテークオー

バーモデルの価値も限られたものとなることを

示している。 

 ただ、われわれにとっての困難は、売り手が

atomistic になる状況を、実験室の中で作るの

が容易でないことである。それは、実際に実験

を行うにあたって、売り手となる被験者の人数

を無限に集めることができないからである。し

たがって、実験においては、有限数の売り手の

被験者のもとで、いかにして atomistic な状況

を作るかが問題となる。われわれは、この問題

を実験のデザインにある工夫をこらすことに

よって解決した。その詳細は次のⅤ－2 で述べ

るが、われわれの設定のもとでは、個々の売り

手はその数が有限であるにもかかわらず、あた

かも atomistic な売り手のように行動すると期

待される。この実験上の工夫はわれわれのオリ

ジナルな点であり、それは atomistic な主体を

想定した他の理論をテストする際にも容易に応

用できると考えられる。 

 さらに、テークオーバー・メカニズムにおけ

る大株主の機能を主張した Shleifer and 

Vishny（1986）のモデルを検証することも、わ

れわれの実験の特徴である。最近、コーポレー

トガバナンスに関する様々な理論的・実証的研

究において、大株主の役割が考察されている。

そうした中で本実験は、このトピックに実験経

済学の立場から 1 つの証拠を提供することにな

る。 

 

Ⅴ－2．実験のデザイン 

 それでは、Grossman and Hart （1980）と

Shleifer and Vishny（1986）のモデルの結論と

そのインプリケーションが現実に妥当するのか
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どうかを、実験によって確かめてみよう。 

 実験は、株式の買い手 1 人と売り手 20 人の被

験者を 1 グループとして行われる。そして、以

下で説明するテークオーバー・ゲームをこの 21

人のメンバーで 20 回繰り返す（この間は売り手

と買い手の役割は変えない）。ただ、実験にお

いては、テークオーバーという用語によって、

被験者の行動が影響を受ける可能性を除去する

ため、被験者にこれは経済的意志決定の実験だ

と告げ、実験の中でも株式という言葉は使わず、

彼らには商品の売買を行っていると伝える。 

 1 回の実験は、0 から 200（＝zmax）の問でラ

ンダムに決められた z の値（10 きざみの値、0、

10、20、30、……、180、190、200）を、実験者

が買い手に伝えることによって始まる。この z

の値は売り手には教えない。そして、z を知っ

た買い手はプレミアムπを提示し、それに対し

てそれぞれの売り手は「売る」または「売らな

い」を選択する。最後に、「売る」を選択した

売り手の人数と、最初に買い手に伝えられた z

の値が被験者全員に発表され、それぞれの利得

を記録用紙に記入して、1 回の実験は終了する。

これを20回繰り返すのが1グループの実験であ

る。 

 そして実験は、買い手の最初の持株の有無に

よって、次の［実験A］と［実験 B］の 2 種類に

分けられる（ただし、両者の比較を可能にする

ために、z の値の 20 回の流列は 2 種類の実験で

同じものを用いる）。 

 まず［実験 A］では、買い手が株式を全くもっ

ておらず、売り手が 1 人 1 株ずつ（合計 20 株）

を保有しているという設定をおく。すなわち、

前節のモデルのα＝0 のケース（Grossmanan and 

Hart（1980）のケース）である。そして、買い

手がプレミアムπを提示し、10 人（10 株）以上

の売り手から株式を「売る」との希望が得られ

た場合、テークオーバーは成功するものとする。 

 他方、［実験 B］では、買い手があらかじめ5

株を保有しており、売り手が 1 人 1 株ずつ（合

計 20 株）を保有しているという設定をおく。こ

れは、上のモデルでいえば、α＞0 で（shleifer 

and Vishny（1986）のケース）、しかもその値

がα＝0.2（5/25）のケースである。 

［実験 B］では、買い手が 8 人以上の売り手か

ら株式を購入できると、彼の持ち株は過半数（（5

＋8）/25）に達するので、テークオーバーが成

功するものとする。 

 あと、もう 1 つ忘れてはならないのは、われ

われは Grossman and Hart（1980）, Shleifer and 

Vishny（1986）のモデルをテストするために、

売り手（株主）が atomistic になる状況を作ら

ねばならないということである。つまり、有限

数 の 売 り 手 の も と で も 個 々 の 売 り 手 が

atomlstic になるように（自らの「売る」「売

らない」という選択がテークオーバーの成功確

率に影響を与えないように）、実験の設定を工

夫しなければならない 15）。 

 そこで、実験においては、個々の売り手にとっ

て、テークオーバーが成功するかどうかは、自

分以外に何人の売り手が「売る」を選択したか

によって決まるものとした。すなわち、売り手

にとっては、［実験 A］では自分以外の 10 人以

上が「売る」を選択しているときに、また［実

験 B］では自分以外の 8 人以上が「売る」を選

択しているときに、テークオーバーが成功した

とみなされ、［表 1］の成功の列の利得が得ら

れるものとした。この設定のもとでは、個々の

売り手の「売る」「売らない」という選択は、

15) われわれの実験における売り手の数20人は、atomisticな状況を確保するには十分な数だと思われるかもし

れない。しかし、売り手が有限である場合のテークオーバーモデル(Bagnoli and Lipman（1988）, Holmstrom 

and Nalebuff（1992））によると、売り手の数が20人の場合でも、個々の売り手の「売る」「売らない」の選

択は、テークオーバーの成功確率にかなりの影響を与えることがわかっている。その結果、売り手の最適な戦

略は「売る」「売らない」の問の混合戦略となり、テークオーバーの成功確率はかなり大きくなる。例えば、

Kale and Noe（1997）の(2)式を使って、z＝100、π＝75の場合に、売り手が混合戦略において「売る」を選

ぶ確率を計算すると0.506（50.6％）となり、このもとでのテークオーバーの成功の可能性は0.609（60.9％）

となる。 
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彼にとってのテークオーバーの成功の可能性に

何の影響も与えないことになる。 

 他方、買い手にとって（またわれわれ実験者

にとって）、テークオーバーが成功したかどう

かは、前に説明した通り、「売る」を選択した

売り手の人数が 10 人以上かどうか（［実験 A］

の場合）、あるいは 8 人以上かどうか（［実験

B］の場合）によって判断することにする 16）。 

 以上がわれわれの実験の概要である。実験の

内容についての細かい点を知りたい読者は、実

験の際に被験者に配った用紙一式（実験の流れ、

概要および説明、記録用紙（買い手用）、記録

用紙（売り手用）、売り手の利得表、買い手の

利得表、個人カード、購入希望価格カード（買

い手用）、販売意志決定カード〈売り手用）、

アンケートの全 33 ページ）をご覧いただきたい。

この用紙一式は、紙幅の関係上、本論文には添

付できないので、読者からのリクエストに応じ

て送付することにしたい（なお、用紙一式は、

西條のホームページ http://www.iser.osaka-u 

.ac.jp/~saijo/index.html でも入手できる）。 

 われわれは、この実験を 1998 年の 1 月と 5

月に大阪大学の豊中キャンパスで、同大学の全

学部の学生、合計 168 名を被験者として行った。

実験は［実験 A］［実験 B］に対して、それぞれ

4 グループずつが実施された。なお、当実験に

関して被験者があらかじめもっている知識の差

をなくすために、各実験の被験者はいずれもこ

のテークオーバー実験に初めて参加する学生に

限った。そして、被験者には、各人が実験中に

得た利益の額に応じて報酬を支払った。具体的

な報酬の支払方法については、これも被験者に

配った用紙一式を参照されたい。被験者が本実

験から得た平均報酬は、売り手が 3290 円、買い

手が3816 円であった。また、1回の実験にかかっ

た平均時間は 110 分であった。 

 

Ⅴ－3．仮説 

 以上の設定において、前節で提示した理論モ

デルの結論とそのインプリケーションをテスト

する。まず最初に、理論モデルの帰結からスト

レートに当実験の結果を予測すれば、それは次

のようになる。α＝0 の実験（実験 A）では、z

がどのような値であっても、株式を売却する売

り手は全く存在せず、テークオーバーは決して

成功しない。一方、α＝0.2 の実験（実験 B）に

おいては、z≧85.71（＝zc＝（1－2α）zmax /（1

＋2α）＝（1－2×0.2）200/（1＋2×0.2））の

場合には、全ての売り手が株式を売却してテー

クオーバーが成功する。しかし、z＜85.71 の場

合には、α＝0 の実験（実験 A）と同様に、売り

手は全く株式を売却せずテークオーバーは成功

しない。そして、本稿の実験では z は 10 きざみ

の値であるので、上の z≧85.71、z＜85.71 の場

合というのは、それぞれ z≧90、z＜90 の場合と

書くことができる。この理論モデルの予測は［表

2］にまとめられている。 

 ただ、上記の予測は、「テークオーバーは決

して成功しない（あるいは必ず成功する）」を

いう極端なものである。そこでわれわれは、こ

の極端な予測が実験結果によってサポートされ

るかどうかをチェックする一方で、モデルのイ

ンプリケーションをとらえた若干ラフな仮説も

導き、その妥当性を検討することにしよう。 

 具体的には、われわれは次の 5 つの仮説をテ

ストする。まず、最初の 2 つの仮説は次のよう

なものである。 

 

【仮説 1】 α＝0 の実験（実験 A）では、テー

クオーバーは成功しない、 

16) ただ、売り手と買い手のテークオーバーの成功の定義を以上のように定めると、実際の実験においては、テー

クオーバーの結果が被験者ごとに異なるという事態が発生する。例えば、［実験A］においてちょうど10人の

売り手が「売る」を選択したとしよう。この場合、買い手と「売らない」を選択した売り手にとってはテーク

オーバーは成功したことになるが、「売る」を選択した売り手にとってはテークオーバーは成功しなかったこ

とになる（彼以外に「売る」を選んだ売り手の数は9人となるため）。この結果は確かに奇妙に見えるが、こ

うした事態が生ずる可能性は、被験者の行動には何ら影響を与えないと考えられる。 
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【仮説 2】 α＝0.2 の実験（実験 B）では、テー

クオーバーが成功する可能性がある。 

 

この 2 つの仮説は、まさに Grossman and Hart

（1980）モデル、そして Shleifer and Vishny

（1986）モデルの結論である。さらに、この 2

つの仮説を見比べることによって、われわれは

「テークオーバーが成功する確率は、α＝0 の

実験（実験 A）よりα＝0.2 の実験（実験 B）で

大きくなる」という仮説を提示できる。α＝0

の実験でテークオーバーが成功する確率を P0,

α＝0.2 の実験でテークオーバーが成功する確

率を P0.2 とすると、この仮説は次のように書け

る。 

 

【仮説 3】 P0＜P0.2 

 

 さらに、モデルの結論の［表 2］をもう少し

詳しくみると、α＝0.2 の実験であっても、テー

クオーバーはいつも成功するとは限らない。

テークオーバーが成功するのは z≧90 の場合の

みである。このことから、次のような仮説が導

ける。 

 

【仮説 4】P0.2（z＜90）＜P0.2（z≧90） 

 

ここで左辺はα＝0.2 の実験における z＜90 の

場合のテークオーバーの成功確率、右辺は同じ

くα＝0.2 の実験における z≧90 の場合の成功

確率である。すなわち【仮説 4】は、α＝0.2

の実験においては、z≧90 のときに成功確率が

高くなることを示している。これに対して、α

＝0 の実験では、z の値によってテークオーバー

の成功確率（モデルの結論によればゼロ）は変

わらないはずなので、同様の表記法を使えば、

α＝0 のときには、 

 

【仮説 5】 P0（z＜90）＝P0（z≧90） 

 

という仮説がたてられることになる。 

 

Ⅴ－4．実験結果 

 α＝0（実験 A）のグループの実験結果が［表

3－A］に、α＝0.2（実験 B）のグループのそれ

が［表 3－B］にまとめられている。そこには、

各回の z の値、買い手が提示した株式の購入希

望価格π（購入希望価格）、「売り」を希望し

た売り手の数（「売り」人数）の 20 回分の値と、

購入希望価格の平均値（平均価格）、売り確率、

テークオーバーの成功回数（TOB 成功回数）が

記されている。「売り」人数のうち太字で書か

れているものは、買い手が過半数の株式の買い

占めに成功し、テークオーバーが成功したケー

スである。 

 また、［図 4－1］［図 4－2］は、［図 3－1］

［囲 3－2〕と同様の図に、実験において観察さ

れた z とπの組み合わせをプロットしたもので

ある。そして、プロットの点が○の場合はテー

クオーバーが成功したことを、×の場合はテー

クオーバーが失敗したことを示している。 

［図 4－1］がα＝0（実験 A）のグループ、［図

4－2］がα＝0.2（実験 B）のグループである。 

 これらの表や図を概観して、まず気がつくこ

とは、理論的にはテークオーバーが成功するは

表2 理論モデルの予測 

zの値 

買い手の行動 
z＜90 z≧90 

α＝0 
テークオーバー失敗 

（売らない） 

α＝0.2 
テークオーバー失敗 

（売らない） 
テークオーバー成功 

（売る） 
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ずのない状況（α＝0 の実験の全ての回やα＝

0.2 の実験のうち z＜90 の回）でも、テークオー

バーが少なからず成功しているということであ

る。すなわち、理論的には「売らない」が売り

手の最適な行動であるにもかかわらず、実際に

は「売る」を選択している売り手がかなりの程

度存在している。例えば、［表 3－A］のα＝0

の実験結果では、各グループの売り確率、すな

わち「売り」人数の合計が仝売り手数（20×20

＝400）に占める比率は、0.370、0.450 の問と

なっており、3 分の 1 強から半分弱の売り手が

「売る」を選択している。そして、その結果、

テークオーバーも20回のうち1 回～8 回成功し

ている。 

 Grossman and Hart（1980）のモデルにおいて

は、テークオーバーのプロセスにおいて、株式

図3－A α＝0（実験A）のグループの実験結果 

グループ A-1 グループ A-2 グループ A-3 グループ A-4 

実験 
の回 

Zの値 購入 

希望 

価格 

「売り」

人数 

購入 

希望 

価格 

「売り」

人数 

購入 

希望 

価格 

「売り」

人数 

購入 

希望 

価格 

「売り」

人数 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

150 

100 

190 

170 

150 

140 

180 

50 

150 

30 

70 

90 

160 

120 

120 

50 

90 

30 

180 

60 

110 

40 

120 

110 

90 

130 

160 

60 

100 

40 

50 

90 

130 

120 

100 

80 

80 

60 

190 

50 

12 

6 

4 

6 

9 

9 

9 

5 

10 

8 

6 

7 

10 

6 

6 

9 

6 

7 

7 

7 

110 

80 

130 

150 

120 

120 

130 

30 

130 

30 

50 

60 

120 

110 

100 

40 

70 

20 

140 

50 

9 

6 

6 

13 

12 

9 

7 

10 

9 

6 

7 

7 

7 

10 

9 

9 

6 

6 

9 

5 

90 

80 

130 

150 

130 

120 

170 

50 

130 

10 

50 

70 

140 

110 

110 

40 

80 

40 

170 

60 

6 

3 

4 

9 

8 

6 

9 

10 

9 

5 

7 

9 

8 

7 

7 

8 

8 

8 

9 

8 

110 

90 

100 

180 

150 

130 

150 

70 

150 

40 

70 

80 

100 

130 

120 

60 

100 

40 

80 

40 

9 

9 

6 

11 

12 

8 

13 

14 

8 

9 

12 

5 

10 

11 

5 

11 

7 

7 

8 

5 

平均 

価格 
売り確率 95.50 0.373 89.50 0.405 96.50 0.370 99.50 0.450 

TOB成功確率 3 4 1 8 

 

（注）「売り」人数は、買い手の購入希望価格の提示に対して「売る」を希望した売り手の数。 

平均価格は、購入希望価格の平均値。 

「売り」確率は、「売り」人数合計／全売り手数（20×20） 
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の売り手が ①z（テークオーバ成功後の株式価

値の増分）を合理的に予想する、②その上で「売

らず」にフリーライドした方が得になる可能性

があることを認識する、という 2 つの面で合理

的であることが想定されている。しかし、今回

の実験結果をみると、この想定は実際にはいつ

も成立するわけではないといえよう。 

 さらに付け加えるならば、逆に、理論的には

テークオーバ「が成功する状況、すなわちα＝

0.2 の実験の z≧90 の回（1～7 回目、9 回目、

12～15 回目、17、19 回目）で、テークオーバー

が成功していないケースも見受けられる。この

ことは、株式の売り手が完全に合理的でないの

に加えて、買い手の側もまたモデルが想定する

合理性（テークオーバを成功させるプレミアム

πを計算して提示できる）を現実には備えてい

図3－B α＝0.2（実験B）のグループの実験結果 

グループ B-1 グループ B-2 グループ B-3 グループ B-4 

実験 

の回 
Zの値 購入 

希望 
価格 

「売り」

人数 

購入 

希望 
価格 

「売り」

人数 

購入 

希望 
価格 

「売り」

人数 

購入 

希望 
価格 

「売り」

人数 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

14 

15 

16 

17 

18 

19 

20 

150 

100 

190 

170 

150 

140 

180 

50 

150 

30 

70 

90 

160 

120 

120 

50 

90 

30 

180 

60 

120 

100 

120 

90 

160 

160 

150 

10 

170 

40 

90 

110 

160 

130 

130 

80 

110 

40 

150 

60 

13 

8 

8 

5 

8 

9 

11 

4 

17 

4 

7 

8 

12 

8 

6 

6 

11 

8 

9 

7 

160 

180 

140 

160 

140 

120 

130 

70 

120 

40 

50 

60 

120 

120 

100 

50 

90 

50 

130 

70 

15 

17 

11 

17 

14 

11 

9 

10 

10 

8 

8 

9 

8 

10 

12 

3 

7 

5 

14 

8 

130 

710 

170 

140 

140 

160 

190 

80 

140 

40 

70 

110 

150 

130 

130 

60 

100 

40 

180 

60 

12 

5 

12 

6 

7 

8 

15 

6 

12 

10 

6 

8 

11 

10 

6 

11 

9 

8 

13 

8 

140 

110 

140 

150 

140 

140 

150 

100 

130 

110 

100 

100 

130 

100 

100 

80 

90 

80 

90 

70 

12 

7 

8 

15 

9 

7 

8 

7 

9 

9 

6 

8 

5 

13 

14 

10 

8 

8 

7 

4 

平均 

価格 
売り確率 100.90 0.423 105.00 0.515 114.50 0.458 112.50 0.435 

TOB成功確率 13 17 14 13 

 

（注）「売り」人数は、買い手の購入希望価格の提示に対して「売る」を希望した売り手の数。 

平均価格は、購入希望価格の平均値。 

「売り」確率は、「売り」人数合計／全売り手数（20×20） 
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ない可能性を示唆している。［図 3－2］でみた

ように、z≧90 のときに買い手がテークオー

バーを成功させるには、π*（＝zmax /（1＋2α））、

すなわち 142.86（＝200/（1＋2×0.2））以上

のπを提示する必要があるが、そうしたπを買

い手が提示しないケースがしばしば見られる。 

 このように実験結果は、理論モデルの帰結を

必ずしも厳密に支持するものではない。しかし、

上で提示したモデルのインプリケーションを表

す仮説についてはどうだろうか。以下の【結果

1】～【結果 5】が、それぞれ【仮説 1】、【仮

説 5】をテストした結果である。 

 

【結果 1】 α＝0 の実験（実験 A）において、

テークオーバーの成功確率は 0.2（20％）であ

る。 
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［表 4］は、実験A、実験B のテークオーバーの

成功確率をまとめたものである。これをみると、

実験 A（α＝0 の実験）では、テークオーバーは

80 回のうち 16 回成功しており、よって成功確

率は 0.2（20％）となる。したがって、実験結

果は、【仮説 1】を、すなわち Grossman and hart

（1980）モデルの結論を支持しない。しかしな

がら、われわれは、このことをもって、Grossman 

and hart（1980）のメッセージ（テークオーバー

はフリーライダー問題のために成功しない）の

重要性を見過ごしてはならない。【結果 1】は、

逆に言うと、80％のテークオーバーが成功しな

いことを示しており、またそのことは、テーク

オーバーを通じて実現されるべき企業価値の増

分（z）のほとんどが消失していることを意味す

る。すなわち、われわれの実験結果は、テーク

オーバーにおけるフリーライダー問題はやはり

深刻であることを示唆しており、そのことから

すると、Grossman and hart（1980）の結論はテー

クオーバー市場の性質を的確にとらえていると

考えられる。 

 

【結果 2】 α＝0.2 の実験（実験 B）において、

テークオーバーの成功確率は約 0.7（70％）で

ある。 

 

この【結果2】は、［表 4］の 2 行目に示されて

いる。実験 B においては、テークオーバーは 80

回のうち 57 回成功しており、成功確率は 0.713

（71.3％）である。このことは、われわれの実

験結果が、【仮説 2】、すなわち Shleifer and 

Vishny（1986）モデルの主張「買い手があらか

じめ株式を保有している場合には、テークオー

バーが成功する可能性がある」を支持すること

を意味する。 

 

【結果 3】 P0＜P0.2 

 

この【結果 3】は、【結果 1】【結果 2】から容

易に導かれる。［表 4］の一番下の行が示すよ

うに、実験 A と実験 B のテークオーバーの成功

確率の差は 0.513（51.3％）であり、この差は

Fisher's exact test で 1％水準で統計的に有意

である。したがって、われわれの実験結果は、

「α＝0.2 の実験の方がα＝0 の実験に比べて

テークオーバーの成功確率が高い（P0＜P0.2〉」

という【仮説 3】を支持している。 

 ただ、ここで注意しなければならないのは、

われわれの実験においては、前節のモデル以外

の要因でも【結果 3】が得られる可能性がある

ことである。前に述べた実験の設定では、α＝0

の実験では 10 人の「売り」があった場合にテー

クオーバーが成功するのに対し、α＝0.2 の実

験では 8 人の「売り」でテークオーバーが成功

表4 テークオーバーの成功確率 

 

実験の種類 
テークオーバーの成功確率 

（成功揖数／全回数） 

α＝0（実験A）のグループ 0.200 （16/80） 

α＝0.2（実験B）のグループ 0.713 〈57/80） 

差 0.513＊＊ 

（注）＊＊は、成功確率の差が1％水準で有意なことを示している（Fisher's exact testによる）。 
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してしまう。こうしたテークオーバー成功のた

めの必要人数の違い（10 人と 8 人）によって、

テークオーバーの成功確率に差が生じる可能性

〈「必要人数効果」と呼ぼう〉は、atomistic

な売り手を想定した前節のモデルにはないもの

である。 

 そこで、われわれは、α＝0.2 のときにテー

クオーバーが成功するのための必要人数を、仮

にα＝0 のときと同じく 10 人として、テーク

オーバーの成功確率を再計算してみた。すると、

α＝0.2 のときの成功確率は上の 0.713 から

0.375（30/80）に低下した。しかし、その値

（0.375〉はまだα＝0 のときの成功確率（0.2）

とは統計的に有意な差があった〈1％水準、

Fisher's exact test による）。このことは、

われわれの実験結果が、必要人数効果を除去し

てもなお【仮説 3】を支持することを示してい

る。 

 

【結果 4】 P0.2（z＜90）＜P0.2（z≧90） 

【結果 5】 P0（z＜90）＝P0（z≧90） 

 

最後に、この 2 つの結果は、【仮説 4】【仮説 5】

が支持されることを示している。［表 5］をご

覧いただきたい。そこには、α＝0 の実験（実

験 A）とα＝0.2 の実験（実験 B〉のテークオー

バーの成功確率が、z＜90 の回と z≧90 の回に

分けて記されている。まず、α＝0.2（実験 B）

のグループの行をみると、その成功確率が z＜

90 の回には 0.500 であるのに村し、それは z≧

90 の回には 0.804 に上昇している。そしてその

差（0.304）も 1％水準で有意であり、この結果

は【仮説 4】を支持する。すなわち、買い手が

あらかじめ株式を保有している場合（α＝0.2）

には、テークオーバーの成功による企業価値の

増分（z）が大きいほど株式を売却する売り手が

増え、テークオーバーが成功する可能性を高め

ることになる。一方、α＝0（実験 A）のグルー

プの行をみると、z＜90 の回と z≧90 の回の聞

に成功確率に有意な差はみられない（0.196－

0.208＝－0.012）。この結果は【仮説 5】（α

＝0 のときには、z の値によってテークオーバー

の成功確率は変わらない）と consistent である。 

 以上、われわれの実験結果から【仮説 1】、

【仮説 5】の妥当性を検討した。それを通じて

わかったことは、Grossman and Hart（1980）、

Shleifer and Vishny（1986）モデルのインプリ

ケーションが、われわれの実験の中でほほ支持

されたということである。まず、Grossman and 

Hart（1980）が指摘したテークーオーバーにお

けるフリーライダー問題は、われわれの実験に

おいてもやはり深刻であった。また Shleifer 

and Vishny（1986）の主張「買い手が株式を保

有しているとテークオーバーが成功する可能性

 

表5 zの値とテークオーバーの成功確率 

 

実験の種類 
テークオーバーの成功確率 
（成功揖数／全回数） 

 z＜90 z≧ 90 差 

α＝0（実験A）のグループ 
0.208 
(5/24) 

0.196 
(11/56) 

-0.012 

α＝0.2（実験B）のグループ 
0.500 

(12/24) 

0.804 

(45/56) 
0.304＊ 

（注）＊は、成功確率の差が5％水準で有意なことを示している（Fisher's exact testによる）。 
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がある」も実際に妥当することが確かめられた。

これらのことは、上記の 2 つのモデルがテーク

オーバー市場の重要な特性をとらえていること

を意味している。 

 

Ⅵ．おわりに 

 

 実験経済学は、経済学の理論や仮説の妥当性

を、直接的な形でテストできるという長所をも

つ。金融論の分野においても、実験研究はこの

長所を生かして、実証研究では判断できない問

題に対して答えを提供してきた。中でも、効率

的市場仮説の検証は、実験研究が最も盛んに行

なわれてきたトピックであり、本稿ではその一

例として、Smith, Suchanek, and Williams

（1988）の興味深い実験結果を紹介した。 

 その実験経済学の手法を用いて、われわれは、

株式市場のテークオーバーにおけるフリーライ

ダー問題とその解決策を分析した Grossman and 

Hart（1980）、Shleifer and Vishny（1986）の

モデルを検証した。 

 われわれの研究は、テークオーバー・メカニ

ズムに関する既存の実験研究、Kale and Noe

（1997）、Cadsby and Maymes（1998a）にはな

い 2 つの特徴を持っている。まず、第 1 にテー

クオーバー・メカニズムの理論研究の出発点で

ある Grossman and Hart（1980）のモデルを検

証したことである。そのために、株式の売り手

が atomistic な状況となるように、実験のデザ

インを工夫した。第 2 には、テークオーバにお

ける大株主の役割に注目した Shleifer and 

Vishny（1986）のモデルの現実妥当性を、実験

を通じて検討したことである。 

 経済実験の結果から得られた主な結論は、次

の 2 つにまとめられる。まず、第 1 に、Grossman 

and Hart（1980）、Shleifer and Vishny（1986）

の両モデルの結論は、われわれの実験結果に

よって、厳密には支持されるものではなかった。

まず、買い手の持株なしの実験〈実験 A）では、

モデルの予想に反して、売り手が株式を売却し

テークオーバーが成功するケースがみられた。

また買い手の持株ありの実験（実験 B）でも、

理論的にはテークオーバーが成功するはずの状

況で、それが成功しないケースも見受けられた。

このことは、われわれ経済主体が、経済モデル

が想定するような合理的行動を、いつもとると

は眠らないことを示唆している。 

 しかしそれと同時に、それぞれのモデルがも

つインプリケーションは、われわれの実験結果

によって支持された。例えば、実験 A では、テー

クオーバーの成功確率はわずか 20％であった。

このことは、「テークオーバーはフリーライ

ダー問題によって成功しない」という Grossman 

and Hart（1980）モデルのメッセージが、テー

クオーバー市場の本質を的確にとらえているこ

とを示している。また、実験 B（株式の買い手

があらかじめ企業の株式を保有している場合）

では、テークオーバーが成功する可能性が高ま

り、またその傾向は特にテークオーバーの社会

的価値（テークオーバーによる企業価値の増大）

が大きい場合にみられることが確認された。こ

のことは、テークオーバー・メカニズムにおけ

る大株主の役割を主張した Shleifer and 

Vishny（1986）のモデルが、現実妥当性をもつ

ことを意味する。 

 ただ、われわれの実験結果が、理論モデルの

結論と整合的であるかどうかをより詳しく検討

するためには、買い手と売り手の行動を分解し

て、別々に検証を行うことも必要であろう。ち

なみに、Hirota, Saijo, Hamaguchi, and Kawagoe

（1999）では、後続のテークオーバーモデルの

1 つである Hirshleifer and Titman（1990）の

モデルを併せて検討し、本実験結果をより広い

理論的見地から吟味している。またそこでは、

売り手、買い手それぞれの行動の分析や、その
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アノマリーの詳しい考察が行われている。 

 金融の実験経済学は、まだ日本では研究が行

われ始めたばかりである 17)。実験研究は、既存

の金融理論の検証はもちろんのこと、日本の金

融市場（株式市場）のメカニズムの解明にも大

いに役立つと考えられる。例えば、日本の金融

市場の様々な制度的制約や慣習（株式持ち合い

など）を取り入れた市場を実験室の中に作り、

それが金融市場の価格付けやガバナンス機能に

どのような影響を与えるかを考察することもで

きよう。経済学における実験研究の意義がより

多くの研究者に認識され、今後金融論の分野で、

実験的手法が盛んになっていくことを期待した

い。 
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