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年 月 日2005 11 19
松村勝弘

Ｍ＆Ａの時代

村上ファンドが阪阪神タイガース上場？
神電鉄株を買い集め，阪神球団の上場を提案
している。まさに世はＭ＆Ａブームである。
今春にはライブドアの堀江モンがニッポン放
送株を買い占め，フジテレビに提携を迫った
ものだった。最近では，楽天がＴＢＳ株を買
い集めて，経営統合を提案するに至った。今
のところ，村上ファンド対阪神電鉄，楽天対
ＴＢＳという２つの事件は膠着状態に陥った
ようである。
まず村上ファンド対阪神電鉄の問題をみて

おこう。村上ファンドは阪神電鉄が子会社な
どを通じても含み資産をもっているのに，こ

， 。れが有効活用されていない と主張している
今や阪神電鉄株の約 ％を保有して，その40
有効活用を迫っているわけだ。その一環とし

。 ，て阪神球団の上場を迫っているわけだ 実は
阪神百貨店では昨秋からモルガン・スタンレ
ー・アンド・カンパニーが四―五％を保有し
て，二位株主になったので，阪神電鉄はこれ
を嫌って，モルガンからその株式を買い戻し
て，さらに完全子会社化したところだった。
阪神電鉄は阪神百貨店を完全子会社化するに
あたり，阪神百貨店株１に対して阪神電鉄株
割り当てた。モルガンが阪神百貨店株を1.8

約 ％ 万株もっていたので，株式交換後5 177
その 倍の 万株阪神電鉄株を所有し1.8 318.6
ていたわけである。ただし，これは阪神電鉄
の阪神百貨店子会社化後の発行済株式総数

株の ％でしかない。村上フ415,129,287 0.77
ァンドがこれを買っていたとしても，それだ
けでは今回のような株数にはならないが，阪
神電鉄が投資家サイドで注目されていたこと
は間違いない。

2005 3阪神電鉄の株主構成からみると（ 年

，外国人 ％，投信 ％，金融月末現在） 5.7 2.7
機関 ％，法人 ％となっており，また26.2 8.9
別の切り口から見ると，特定株 ％，小21.5
口株 ％となっている。村上ファンドは56.8
小口株を中心に，外国人保有株，投信や金融
機関保有となっているけれど，なかでも信託
銀行保有の株式を中心に買い集めたのだと思
われる。
それにしても，阪神電鉄株の 年 月2005 8

（ ）末の時価総額は 億円1595 5 1392月末は 億円

と，お手ごろ価額であった。ちなみにライブ
2004ドアに買い占められたニッポン放送の

年 月末時点の時価総額は 億円であっ11 1601
た。最近の金余り状況の中では， 億円1000
近くのカネなら容易に集められるので，この

クラスの会社が狙われることになっているよ
8 3835うだ なお 月末のＴＢＳの時価総額は。 ，

億円と，桁違いである。このことからも前二
者とは異なった展開になることが予想され
る。

村上ファンドは企業価値を高められるか
実は前号第 号でも述べたように，Ｍ＆Ａ61
とかＴＯＢとか言うけれど，つまるところ，
買収側と被買収企業経営者とのあいだで，ど
ちらの方が企業価値を高めることができるの
かの争いなのである。買収側は，われわれの
方が良い経営ができるとか，われわれの方が
シナジー効果を発揮できるので，株主はわれ
われに売るべきだと主張するわけである。前
号で述べたように，ファイナンス論的にいう
と 「企業価値＝将来キャッシュ・フローの，
割引現在価値 ということになっている キ」 。「
ャッシュ・フローなどという言葉に置き換え
てみても，要は企業利益がなければならない
わけである。もちろんこの場合も同様，打ち
出の小槌を振れば利益が生み出されるわけで
もない。それこそ，経営者・従業員が額に汗
して，工夫を重ねてこそ利益の増進が図れる
わけである 『キャッシュ・フロー経営』な。
どという言葉もはやっているけれども，利益
がなければキャッシュ・フローもない 」。
村上ファンドが果たしてどのような企業価

値向上策をもっているのだろうか。阪神球団
上場や，不動産の有効活用と言ってみても，
その中身は必ずしも明快ではない。それもそ
のはずで，シナジー効果を主張しようにも，
村上ファンドは単なる投資顧問業者でしかな
。 。い シナジーを発揮すべき事業をしていない

先日，かつて大量保有報告書を義務づける制
度を作った河本神戸大学名誉教授が言われて
いたが，あの制度を作ったときは，まさか投
資顧問業者がこんなに大量保有するとは想定
していなかったという。投資顧問業者と言う
ことは，彼がアドバイスを与えている実際の
保有者がいるはずで，その実際の保有者が誰
かが明らかにならなければ，現在の経営者と
争って，どちらが企業価値を高められるかな
ど言いようがない。村上ファンドの背後にい
る実際の所有者が表に出てこないと，どちら
が企業価値を高められるか判定しようがな
い。もし村上ファンドが単独でそれを行って

（タいるとしたら，これはグリーンメーラー
ーゲットにした企業もしくは関連企業等に高値で買

い取らせることを目的に、株式の買い集めを行う敵

，かつての仕手となんら変対的買収者のこと）

わりはない。ここがライブドアや楽天とは違
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（ライブドアは結果的には売り逃うところである
。げしたことになったが）

村上ファンドが阪神電鉄株楽天対ＴＢＳ
， ，を買い占めたのと ほとんど時を同じうして

楽天の三木谷社長がＴＢＳ株を ％近く買20
い占めて経営統合を迫った。いわゆるネット

。 「 」とメディアの融合である 確かに 魅力的な
シナリオの提示である。考えてみればライブ
ドアも同様のアイデアを主張していた。
これについては，果たしてネットとメディ

アの融合でシナジー効果が出てくるのかとい
うことに対して疑問が提示されている。それ
はアメリカにすでに失敗例があるからであ
る。アメリカン・オンライン がそ（ＡＯＬ）

のネットバブルのピーク時に，タイムワーナ
ーというメディアに買収を仕掛け，経営統合
を行った。そして，ＡＯＬ・タイムワーナー
という新社名となった。ところがその後ネッ
トは落ち目で，ついにＡＯＬ事業が売りに出
されようとしている。社名ももとのタイムワ
ーナーとなり，経営者のタイムワーナー経営
者がこれをしきっている。ネットとメディア
の融合は容易ではないのである。
他面で，インデックスという会社は，放送

と通信の融合で飛躍を狙っていると言われて
いる 。た（ 日経ビジネス』 年 月 日号『 ）2005 11 7
だしこちらは，来年には携帯電話でテレビが
見られるようになるので，テレビ各社と提携
していこうというわけである。買収するとい
うのではない。しかも支配をちらつかせるの
ではなく「理と情で泥臭く取引先に密着」す
るのだという。インテックスはテレビ局に対
しても双方に利益をとれる仕組みを提案して
きたという。言い換えると双方の企業価値を
高める具体的な提案を持ちかけているわけ
だ 「ネットとメディアの融合」などという。
抽象的な言葉で語られるものとはだいぶ違
。 ，う 大風呂敷を広げて抽象的に語られる場合

それは株価を上げて売り逃げるという道を考
えているからではないか。
村上ファンドが保有していたＴＢＳ株の大

半が売られたと報じられている。これで村上
ファンドは 億円くらい儲けたのではない150
かといわれている。村上ファンドが買えば値
が上がるという現実もある。もちろんＴＢＳ
株の場合，楽天が仕掛けて株価が上がったと
言うこともある。いわゆる「ヒルズ族」つな
がりで，情報交換しながら儲ける道を探って
いると言うことであろう。

再び阪神問題に戻ろう。村再び阪神問題
上ファンドは阪神電鉄株を買い集めて何をす

。 ，るのか 阪神球団の上場を持ちかけているが
これがファン心理を逆なでしていることも事
実だ 『日本経済新聞』 年 月 日号。 2005 11 11
「大機小機」などでは「村上ファンドと民主
主義」などというたいそうな見出しで「阪神
球団にはこれを愛する無数のファンがいる。
もとより野球の運営にかかわる多くの人々が

いる。いろいろと文句はあっても，そこには
無数の人間の営みがある。人間社会，市民社
会そのものがそこにはある。それを人間のに
おいのしないポッと出の組織が支配する」こ
とへの違和感が述べられている。
他面で阪神電鉄など鉄道事業は公益事業と

いう側面もあって，規制の下にある。フジテ
レビの場合もそうであったけれど，規制産業
経営者の奢りも鼻持ちならないものがある。
ライブドアによる近鉄買収提案の際には，ど
ういうわけだか読売巨人のナベツネなどとい
うエラそうなおじさん が出て（お爺さん？）

きて，ファンの反感を買った記憶がある。
しかし今回は村上ファンドの側の方がファ

ンをつかんでいないようにみえる。元来ファ
ンドは真の投資家にできるだけ多くのリター
ンをもたらすのが仕事である。売り抜けない
と仕事にならない。阪神球団上場による売り
抜け先としてファンを想定していたのがいけ
なかった。つまりファンを食い物にして金儲
けしようというシナリオが見え透いていた。
果たしてどういう企業価値向上策をもってい
たのか。売り抜けと企業価値向上とは別だろ
う。企業価値向上は将来にわたって良き経営
が行われなければ不可能である。売り抜けた
後に何が実現するのかである。ところが甲子
園球場の評価が低いなどというのは「土地本

」「 」 。位制 バブル時代 そのままではないのか
確かに評価が低いので，時価換算すると資本
の効率的運用が行われていないことが表面化
するはずだが，そうなっていないのは問題だ
という指摘は正しい。では，そういうシナリ
オを用意しているのか。阪神球団の上場だけ
で阪神電鉄の企業価値は安定的に高く維持で
きるのか。シナリオが全く見えてこない。や
っぱり売り抜けが目的ではないのか。
それにしても，阪神電鉄株の ％も抑え40

ているという。ホワイト・ナイトが現れて，
あるいはＭＢＯ によ（経営者による会社買収）

って，村上ファンドは売り抜けられるのか。
あるいは，過半数を買い占めて経営を支配し
て企業価値を高めるアイデアをもっているの
だろうか。これまでの村上ファンドの行き方
を見ると，さきのＴＢＳ株の場合のように短
期的な売却益獲得以外はあまり考えられな
い。膠着状態を続けるとファンドとして塩漬
け状態でリターンが実現できない。いずれ何
らかの動きがあるのだろう。あるいはいつの
間にか売り抜けているかもしれない。仮に平
均単価 円で購入していたとしても，現在700
の時価約 円で売っても相当の売却益が出900
るはずだ。

ＨＰを見て下さい。又何でも意見を。
HP皆 さ ん の ご 意 見 を 歓 迎 し ま す 。

（ ） もhttp://www.finance.ritsumei.ac.jp/matsumura/
ご覧下さい。また，メールで意見交換しまし
ょ う 。 メ ー ル を よ こ し て 下 さ い
（ 。matumura@ba.ritsumi.ac.jp）


